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Sumário 
À semelhança das demais vertentes do sistema financeiro o mercado de valores mobiliários 
pode desempenhar um papel importante no processo de desenvolvimento de um país e das 
empresas de grande porte, atendendo à possibilidade do referido mercado pode viabilizar 
empreendimentos que pela sua dimensão e risco, dificilmente seriam contemplados por outras 
formas de financiamento, designadamente o crédito bancário. Neste contexto, este trabalho 
versa sobre o Financiamento das Empresas, e o Mercado de Capitais, mais precisamente o 
Mercado de Capitais Cabo-Verdiano, tendo como estudo de caso os Empréstimos 
Obrigacionistas da Empresa Tecnicil Imobiliária, com o objectivo de analisar até que ponto o 
Mercado de Capitais Cabo-Verdiano pode ser considerado uma alternativa de Financiamento 
às empresas de grande porte em geral, e as do sector Imobiliário em particular.  
 
Inicia-se com uma análise sobre o Financiamento das empresas nos seus aspectos gerais, em 
sequência o Mercado de Capitais, evolução deste mercado em Cabo Verde nos últimos 
tempos. 
 
Do estudo, os resultados mostram que apesar de Mercado de Capitais Cabo-Verdiano ser 
considerado a nível da dimensão muito pequena e por se encontrar ainda numa fase de 
evolução, e ainda apesar dos desafios, até ao momento o Mercado de Capitais Cabo-Verdiano 
tem registado uma evolução assinalável, cumprindo assim a sua função. O factor custo a 
diversificação do risco, e a insuficiência de liquidez junto das instituições financeiras (os 
Bancos), são apontadas como os principais factores que justificam a ida da empresa Tecnicil 
Imobiliária à bolsa de valores de Cabo Verde para obtenção do Financiamento. 
 
Palavra-chave: Financiamento, Sistema Financeiro, Mercado de Capitais, Mercado de 
Capitais Cabo-Verdiano 
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Introdução 
O financiamento é sem duvida um factor essencial e de extrema importância para um 
crescimento e expansão de qualquer empresa, para cada decisão de investimento pressupõem 
uma decisão de financiamento, ou seja para cada aplicação é necessário uma fonte que o 
suporte. Torna-se então muito importante às economias haver um sistema financeiro 
organizado que de forma mais eficiente possível permita uma alocação dos recursos 
financeiros entres agentes aforradores e agentes investidores.  
O Mercado de Capitais facilita a obtenção de recursos, é uma das alternativas que as empresas 
podem optar para captar recursos financeiros (financiamento) a custos mais baixos 
aumentando a diversificação do risco. 
 
Hoje já se ultrapassou a fase em que o financiamento bancário era a única alternativa para 
obtenção de recursos financeiro para o financiamento a médio e longo prazo o mercado de 
capitais assim como outras formas de obtenção de financiamento surgiram como alternativas 
de financiamento das empresas a médio e longo prazo, oferecendo uma maior capacidade de 
financiamento a um custo menor favorecendo assim a melhoria dos resultados e a 
rentabilidade. Neste âmbito nos últimos anos tem-se assistido a afirmação dos mercados de 
capitais, como a forma mais eficiente de juntar investidores e aforradores. A esta tendência 
não se escaparam os países em vias de desenvolvimento, o sucesso dos mercados de capitais é 
de alguma forma explicado pela teoria económica básica a qual sustenta que os mecanismos 
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de mercado assentando no livre confronto entre as forças compradoras e forças vendedoras 
permitem uma afectação dos recursos e fixação de preços a níveis óptimos. 
 
A diferença essencial entre o mercado de capitais e as outras formas de obtenção de 
financiamento consiste nos seus custos de transacção mais reduzidos derivados de menores 
níveis de intermediação. 
 
Como consequência lógica da diversidade dos instrumentos financeiros, os mercados de 
capitais vêm-se segmentados em vários sub-mercado com regras de funcionamento próprias 
visando ainda uma adequação de produtos financeiros transaccionados às necessidades 
específicas de cada agente. 
 
O mercado de capitais representa actualmente um papel muito importante para qualquer 
economia em geral e para todas as empresas de grande porte que estão à procura de 
financiamento de médio longo prazo em particular, este mercado constitui um ponto de 
encontro entre os agentes económicos que desejam obter fundos e os que pretendem aplicar 
fundos dos quais são titulares, principalmente quando fala-se dos grandes sectores. 
  
1.1 Justificativa do Tema 
A escolha do tema “O financiamento das Empresas do Sector imobiliário e o Mercado de 
Capitais em Cabo Verde” justifica-se pelas seguintes razões: para além do tema 
“Financiamento” ser um assunto actual e de extrema importância a nível global para todas as 
empresas, a escolha deste tema justifica-se pela necessidade de obter um conhecimento mais 
aprofundado sobre o Mercado de Capitais, e a sua situação em Cabo Verde, visto que esta 
forma de financiamento ainda está numa fase de crescimento em Cabo Verde. Hoje torna-se 
muito importante ter um conhecimento formal e todas as informações relevantes para todos os 
que se pretendem utilizar este segmento de mercado financeiro, quer para obtenção quer para 
aplicação de fundos este último resulta-se de uma necessidade cada vez maior de recursos 
para as empresas, e cada vez menor liquidez e incapacidade de financiar-se grandes projectos 
junto dos Bancos. Pretende assim com este trabalho oferecer uma base para aqueles que 
intencionam intervir neste mercado dando assim uma perspectiva geral sobre o financiamento 
das empresas, e o Mercado de Capitais. 
 
O Financiamento Das Empresas do Sector Imobiliário e O Mercado de Capitais em Cabo Verde: Caso 
Tecnicil Imobiliária  
16/80 
1.2 Hipótese 
Este estudo parte-se de hipótese de que o Mercado de Capitas constitui sim uma alternativa de 
financiamento a médio e longo prazo para as empresas do Sector Imobiliário em Cabo Verde. 
 
1.3 Pergunta de Partida 
 
 
1.4 Objectivos do Trabalho 
 
1.4.1 Objectivo Geral 
Este trabalho de investigação científica tem por objectivo geral analisar o Funcionamento do 
mercado de capitais, e o Financiamento do sector Imobiliário em Cabo Verde via mercado de 
Capitais. 
 
1.4.2 Objectivos Específicos 
O presente trabalho tem, entre outros os seguintes objectivos específicos: 
 Compreender a problemática de financiamento das empresas; 
 
 Identificar a importância do mercado de capitais para os agentes económicos; 
 
 Identificar os principais produtos de mercado de capitais; 
 
 Conhecer a estrutura de financiamento da empresa Tecnicil Imobiliária. 
 
 
  Para aceder o financiamento, pode o Mercado de Capitais ser considerado como uma 
alternativa de financiamento a médio e longo prazo às empresas do sector Imobiliário 
em Cabo Verde? 
O Financiamento Das Empresas do Sector Imobiliário e O Mercado de Capitais em Cabo Verde: Caso 
Tecnicil Imobiliária  
17/80 
 Conhecer a evolução das principais rubricas do balanço (activo, passivo e capital 
próprio) da empresa Tecnicil Imobiliária; 
 
 Conhecer a estrutura de endividamento da empresa Tecnicil Imobiliária.  
1.5 Metodologia 
No campo da investigação, há duas possibilidades de análise - a quantitativa e a qualitativa, 
cada uma dessas análises com as suas especificidades sendo a primeira de carácter mais 
estatístico e a segunda de carácter mais interpretativo. 
Considerando o tipo de trabalho investigado, o processo metodológico adoptado para a 
realização desta investigação baseou-se fundamentalmente num proceder guiado por um 
enfoque qualitativo na relação, organização e análise dos dados.  
1.6  Instrumentos de Recolha de Informação 
 
1.6.1 Estudo documental 
Para a realização do presente trabalho foi feito um estudo documental sobre o Mercado de 
Capitais, e para além disso foi feito uma análise das demonstrações financeira mais 
concretamente o balanço da empresa estudada, com o objectivo de determinar o peso de 
financiamento via mercado de Capitais em relação ao nível global de financiamento. 
1.6.2 Entrevistas 
Ainda para a realização do trabalho foi feita uma entrevista ao responsável financeiro da 
empresa estudada, (Tecnicil Imobiliária), tendo como o objectivo principal da entrevista 
obtenção de todas as informações relacionados com o processo de financiamento do sector 
Imobiliária via Mercado de Capitais.   
1.7 Estrutura de Trabalho   
Para além do capítulo que contém, um breve introdução sobre o tema, juntamente com os 
objectivos (geral e especifico), e a metodologia, e o que contem conclusões e recomendações, este 
trabalho se divide em mais quatros capítulos: 
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Capitulo II 
 Neste capítulo se encontra o marco teórico define-se as teorias e os conceitos relacionados com o 
financiamento das empresas, estrutura de capitais, e o Mercado de Capitais. 
 
Capitulo III 
No terceiro capítulo faz-se uma pequena abordagem e apresentação sobre a Obrigação, 
apresentando o seu conceito, e as principais características baseado num modelo da realidade das 
obrigações emitidas pelas empresas Cabo-Verdianas ou seja baseada num modelo adequado a 
realidade Cabo-Verdiana. 
 
Capitulo IV 
No quarto capítulo fala-se do Mercado de Capitais Cabo-verdiano, histórico, evolução ao longo 
dos últimos tempos, serão descritas principais aspectos desse mercado em Cabo Verde, retratando 
de uma forma geral os aspectos mais marcantes e visíveis desse mercado em Cabo Verde. 
 
Capitulo V 
No quinto capítulo faz-se o estudo de Caso da Empresa Tecnicil Imobiliaria, onde o objectivo 
principal é a análise de estrutura de capital da referida empresa, tendo como meta identificação de 
peso de financiamento obtido via Mercado de Capitais em relação a estrutura de capital da 
mesma, analisando assim algumas das principais rubricas do balanço, tais como variação de 
activo fixo, passivo de médio longo prazo, e o Capital próprio. 
 
Finalmente, a conclusão do presente trabalho, onde serão apresentados, os resultados obtidos 
através das acções realizadas mediante cada um dos objectivos apresentados para a realização da 
presente pesquisa, de acordo com os procedimentos utilizados para a sua realização. 
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Capítulo II: Quadro Teórico  
 
2. Referencial Teórico   
Neste capítulo, busca-se analisar aspectos relacionados com as fontes de financiamento, 
estrutura de capital, custo de capital e a conceituação do mercado financeiro e de capitais. 
 
2.1 O Financiamento/Estrutura de Capital 
A tomada de decisão de investimento ocorre associada à decisão de financiamento deste 
investimento. Conceitualmente as fontes de financiamento ao investimento são de longo 
prazo. As fontes de financiamento empresarial sob a óptica do tomador de recursos, podem 
ser internas e externas, sendo estas divididas em recursos próprios ou de terceiros, conforme 
Cavalcanti Filho (2003). 
 
2.1.1 Fontes internas 
 Lucros retidos 
 Protecção fiscal 
 Outros 
 
2.1.2 Fontes externas 
 Recursos próprios (capital social) 
 Recurso de terceiros (Debêntures, papel comercial, credito bancário, fornecedores) 
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Os recursos financeiros (capital) que financiam as actividades da empresa e suas necessidades 
de longo prazo, próprio ou de terceiros têm um custo, denominado custo de capital que deve 
ser considerado pela empresa na sua decisão de financiamento e investimento custo de capital 
total que financia a empresa é dado pelas taxas de juros cobradas pelos agentes financiadores 
que compõem a estrutura de capital da empresa sejam fontes próprias ou de terceiros. Custo 
de capital pode ser entendido também como a remuneração a ser feita aos empresários e 
accionistas por disponibilizarem recursos financeiros para a empresa. De natureza distinta, os 
emprestadores colocam seus recursos com a expectativa de tê-los de volta num determinado 
momento futuro, ao passo que os accionistas aplicam seus recursos por um tempo 
indeterminado, ambos têm avaliação de risco e retornos distintos (LEMES JÚNIOR, RIGO e 
CHEROBIM, 2002, P.183-185). Este custo deverá ser o menor possível, para possibilitar o 
maior retorno do Projecto financiado e consequentemente aos accionistas. 
 
Segundo Cavalgante Filho (2003), a taxa de juros deverá ser a menor dentre as possibilidades 
de captação da empresa, o que proporcionará (pelo menos teoricamente) o maior retorno do 
projecto e aos accionistas. Quanto ao prazo de pagamento, não restam dúvidas que quanto 
maior melhor. Este prazo é composto por prazo de carência (quando houver), e prazo de 
amortização do principal da dívida. Recomenda-se que o prazo de carência seja condizente 
com o fluxo de geração de caixa do projecto em questão. 
 
2.2 Custo de Capital 
Toda e qualquer empresa faz projectos e elabora planeamentos para que possam ser investidos 
recursos que maximizem a riqueza dos proprietários da organização. Existem ao menos três 
tipos de pessoas preocupadas com esta questão: 
 
Os especialistas em Finanças corporativas preocupados com as técnicas de financiamento das 
firmas de forma que estas possam garantir sua sobrevivência e crescimento, o gerente 
preocupado com o orçamento de capital e o teórico preocupado em explicar o comportamento 
do investimento nos níveis micro e macro.  
 
Compensa adquirir um bem físico (activo) se este incrementar o lucro líquido dos 
proprietários da empresa. Mas o lucro líquido de uma empresa só irá aumentar se a taxa 
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esperada de retorno ou rendimento do activo exceder a taxa de juros contraída para o 
financiamento do projecto. Em uma segunda possibilidade, é válida a aquisição de um activo, 
se houver também um incremento no valor das acções do proprietário, por exemplo 
adicionando maior valor ao valor de mercado da empresa que os custos pagos para a aquisição 
do activo. Mas o que os activos incrementam é dado pela capitalização de fluxo de caixa que 
estes geram para taxa de juros de mercado e este valor da capitalização irá exceder os custos 
se e somente se os rendimentos dos activo excederem a taxa de juros paga ao financiamento 
para a realização do projecto MODIGLIANI E MILLER (1958). Uma das formas de se fazer 
isso é utilizar o Valor Presente Líquido (VPL) como critério da decisão. Para isso existe a 
necessidade de se ajustar os fluxos de caixa ao custo de capital da empresa (BREALEY e 
MYERS, 1998). 
 
A empresa agindo racionalmente tende a investir até o ponto onde o rendimento marginal dos 
bens activos seja igual à taxa de juros do mercado. Esta proposição segue um dos critérios de 
decisão necessários: maximização dos lucros, maximização dos valores de mercado 
MODIGLIANI E MILLER (1958). 
 
O Custo de Capital é fundamental no desconto dos fluxos de caixa que são utilizados para 
tomada de decisões de investimento de longo prazo LEMES JR., RIGO E CHEROBIM 
(2002). É importante observar que o sucesso de uma empresa depende muito do custo que ela 
incorre para financiar seus projectos de investimento, é uma vantagem competitiva (LEMES 
JR., RIGO E CHEROBIM, 2002, p. 207). Sendo assim deve ser observada com muito 
cuidado esta variável, pois uma elevação no custo de capital irá surtir efeito na tomada de 
decisão e escolha dos projectos a serem aceites. 
 
A partir daqui pode ser visto mais claramente os dois lados deste tema. De um lado está o 
agente superavitário, o qual está pronto a fornecer seus recursos para algum investimento que 
lhe traga os benefícios requeridos por estar assumindo parte dos riscos do tomador, do outro 
lado está o tomador de recursos que visa aumentar a riqueza dos proprietários da organização, 
mediante a execução de um projecto que possua uma rentabilidade compatível com o custo de 
capital, ou seja, com a taxa que o agente superavitário pretende obter por disponibilizar o 
capital. 
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Caso o custo de capital seja elevado, será utilizada uma taxa de actualização mais elevada 
BREALEY e MYERS (1998). Tomada de decisão deverá ser feita a partir de uma taxa 
condizente com o custo de capital, mas algumas armadilhas devem ser evitadas para que não 
seja a competitividade da empresa totalmente comprometida. Se a empresa subestimar o custo 
de capital, poderá decepcionar seus accionistas, por basear seus projectos em uma taxa 
inferior ao retorno esperado por se assumir esse risco. Se o custo de capital for super avaliado 
bons projectos serão abandonados, ou seja, projectos que possuem uma taxa de retorno 
atractiva serão considerados inviáveis devidas a esta distorção ao se calcular o custo de capital 
LEMES JR., RIGO E CHEROBIM (2002). Como disse GITMAN (1997, p.382) o valor da 
taxa do custo de capital, é um número mágico, usado para decidir se um investimento 
corporativo proposto vai aumentar ou diminuir o valor da acção da empresa. 
 
Custo de capital pode ser definido como sendo a taxa de retorno que uma organização 
necessita conseguir sobre seus investimentos para manter o valor de mercado de suas acções e 
atrair os recursos necessários para consecução dos objectivos da organização GITMAN 
(1997). É também a taxa exigida pelos fornecedores de capital, para que possam 
disponibilizar seus fundos para a empresa GITMAN (1997). Definição esta parecida com a de 
GROPPELLI e NIKBAKHT (1999), o qual definem custo de capital como sendo a taxa de 
retorno necessária para induzir os investidores à compra de acções, títulos e outros papéis. É 
sempre importante ressaltar este aspecto que liga risco e retorno. Quanto maior o risco no 
investimento, maior o retorno exigido pelo investidor para que possa ofertar os seus recursos.  
 
A teoria do custo de capital também leva em conta conceitos de risco e retorno e para isso, 
procura separar os efeitos que a exposição ao risco provoca sobre o retorno exigido pelos 
investidores e instituições financeiras LEMES JR., RIGO E CHEROBIM (2002). Apesar 
disso, nenhuma explicação satisfatória foi proporcionada. Entretanto, para o que determina a 
taxa de desconto de risco e como esta taxa de desconto varia em mudanças a outras variáveis 
MODIGLIANI E MILLER (1958). 
 
Quando fala se de risco é interessante relacionar dois tipos de risco: O risco do negócio 
(chamado também de risco da empresa por alguns autores) e o risco financeiro. O risco do 
negócio (ou empresarial) é aquele que é medido pelo efeito de um projecto sobre a 
variabilidade de lucros da empresa WESTON e BRIGHAM (2000). Consiste no risco de não 
conseguir gerar receitas suficientes para pagar seus custos operacionais LEMES JR., RIGO E 
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CHEROBIM (2002). É o risco que a empresa corre de não conseguir cobrir seus custos 
operacionais GITMAN (1997). Em suma é o risco da empresa não ser bem sucedida com seus 
projectos e consequentemente não gerar receitas suficientes para aumentar a riqueza dos 
proprietários. 
 
O risco financeiro é aquele que a empresa assume em suas actividades de ser incapaz de 
cumprir com os compromissos por ela assumidos GITMAN (1997). Pode ser também o risco 
decorrente da utilização de capitais de terceiros LEMES JR., RIGO E CHEROBIM (2002).  
 
Deve se ter em mente que este tipo de risco leva em conta que a capacidade da empresa para 
saldar compromissos financeiros, mantenha-se inalterada. É o risco que a organização possui 
de não cumprir com os compromissos firmados para captação de recursos, também conhecido 
como risco de falência.  
 
Não se encontra empresas financiadas quase totalmente por endividamento devido ao efeito 
que tal estrutura iria exercer no comportamento do proprietário administrador. Nenhuma 
empresa tende a emprestar mais dinheiro do que o proprietário possui em sua empresa, pois 
este se engajaria em projectos mais arriscados tendo em vista que ele assumiria apenas parte 
dos riscos em caso de insucesso e ganharia a maior parte dos ganhos em caso de sucesso 
(JENSEN e MECKLING, 1976). 
 
Além destes tipos de risco que o investidor assume, é importante saber também que os custos 
depois dos impostos são considerados relevantes, ou seja, o custo de capital é medido após o 
imposto de renda. Isso é de suma importância, pois os juros a serem pagos podem ser 
deduzidos do imposto de renda. 
 
É possível que uma pequena empresa se auto-financie, mas isso se torna muito mais raro 
conforme aumenta o tamanho da empresa. Caso uma organização se auto-financie, seu custo 
de capital será o retorno exigido sobre o capital próprio (BRIGHAM, WESTON, 2000). Isso 
ocorre, pois apesar de ser próprio, o capital caso não estivesse fazendo parte do projecto no 
qual foi alocado, poderia estar investido em um investimento com uma taxa mínima de risco e 
retorno, sendo assim esse capital, mesmo sendo próprio, possui este custo de oportunidade. 
 
Basicamente, encontra-se quatro fontes básicas de fundos em longo prazo: 
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Empréstimos a longo prazo, acções preferenciais, acções ordinárias e lucros retidos. A grande 
maioria das grandes empresas não só utiliza o capital próprio, mas também levantam uma 
parcela substancial de seu capital como dívida de longo prazo WESTON e BRIGHAM 
(2000). O retorno exigido pelos investidores, no caso de capital próprio através da retenção 
dos lucros ou emissão de novas acções, ou pelos intermediários financeiros, no caso de capital 
de terceiros como instituições bancárias, determina o custo de capital da empresa.  
 
O investidor analisa o custo de capital como retorno exigido em seus projectos de 
investimento, sua taxa apropriada de desconto ou seu custo de oportunidade, quando realiza a 
análise do projecto LEMES JR., RIGO E CHEROBIM (2002). Sendo assim podemos 
considerar que o custo de oportunidade possui uma íntima ligação com o que o investidor 
acredita ser o prémio pelo risco por não depositar seu capital em um activo livre de risco, cada 
uma das principais fontes de fundos a longo prazo será discutida individualmente. 
 
2.2.1Custo do Capital de Terceiros 
Custo de capital de terceiros é o retorno que os ofertantes de capital exigem por ofertar seus 
recursos. É importante ressaltar que o custo de capital de terceiros deve sempre ser 
considerado após o imposto de renda, já que estes são dedutíveis. Sendo assim, em virtude 
dos benefícios tributários proporcionados por um maior endividamento, o qual permite abater 
juros como despesas, muitas empresas optam por aumentar a participação de capital de 
terceiros em relação ao capital próprio, para conseguir uma redução no custo de capital da 
empresa LEMES JR., RIGO E CHEROBIM (2002).  
 
Já que os juros constituem uma despesa dedutível, eles produzem ganhos fiscais, que reduzem 
o custo líquido da dívida. Até certo ponto, o financiamento através de capital de terceiros é 
bom. Além de certo ponto já pode não ser mais tão benéfico, pois a capacidade de saldar as 
dívidas diminui e a capacidade de se tornar insolvente aumenta (GROPPELLI e NIKBAKHT, 
1999). 
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A fórmula para o cálculo do capital de terceiros é: 
 
ki = kd x (1-T), onde: 
 
ki  = Custo do empréstimo após o Imposto de Renda (IR) 
 
kd = Custo antes do Imposto 
 
T =  Alíquota do Imposto de renda  
 
Existem basicamente dois motivos para o risco de capital de terceiros ser menor: o risco do 
capital próprio é maior, já que em caso de falência estes são os últimos a receber. Só existe 
razão para se usar capital de terceiros caso exista uma vantagem financeira, por isso, seu 
capital é mais barato.  
 
Custo da Acção Ordinária 
O custo de capital da acção ordinária é o retorno exigido pelos accionistas das acções 
ordinárias, por financiarem a empresa de forma permanente LEMES JR., RIGO E 
CHEROBIM (2002). Este custo é mais elevado que o custo dos lucros retidos, pois esta 
emissão irá incorrer em custos de colocação, os quais, são os custo incorridos para se 
disponibilizar estas acções no mercado financeiro. Os accionistas com acções ordinarias 
possuem participação nos futuros retornos da empresa, os quais podem ser demonstrados nos 
dividendos esperados e nos ganhos de capital (GROPPELLI e NIKBAKHT, 1999). 
 
A fórmula para o cálculo do custo de uma nova emissão de acções ordinárias é: 
 
kn = [D1 / (Po x (1-f))] + g, onde: 
 
D1 = Dividendo por acção esperado no final do ano um 
 
Po = Preço corrente da acção ordinária 
 
f = Taxa de colocação 
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g = Taxa anual de crescimento dos dividendos 
 
Custo dos Lucros Retidos 
Custo dos lucros retidos é o retorno que os accionistas exigem auferir sobre o capital próprio 
obtido a partir da retenção de parte dos lucros gerados LEMES JR., RIGO E CHEROBIM 
(2002). Esta forma de financiamento é mais barata que a Acção Ordinária, pois quando esta é 
utilizada, possui o mesmo custo de uma emissão de acções ordinárias no mercado, com a 
excepção de que não serão incorridos custos de colocação, mas é mais dispendiosa que o 
custo do capital de terceiros (GROPPELLI e NIKBAKHT, 1999). Apesar de serem recursos 
que já estão disponíveis internamente, há um custo devido ao princípio do custo de 
oportunidade. 
 
A tomada de recursos de terceiros e as acções preferenciais são obrigações contratuais fáceis 
de serem determinados, mas o custo dos lucros retidos, não WESTON e BRIGHAM (2000).  
 
2.2.2 Custo das Acções Preferenciais 
A acção preferencial é uma espécie de participação especial que um proprietário possui na 
empresa, pois os accionistas preferenciais devem receber seus lucros declarados, antes que os 
lucros sejam distribuídos para os outros accionistas GITMAN (1997).  
 
Comparando-se os custos de uma acção preferencial a uma tomada de capital de terceiros, a 
acção preferencial é mais dispendiosa, já que o empréstimo de terceiros pode ser deduzido. A 
fórmula do cálculo do custo das acções preferenciais é: 
kp = Dp / Np, onde: 
kp = Custo da acção preferencial 
dp = Dividendo anual preferencial 
np = recebimentos líquidos pela venda da acção preferencial 
 
2.2.3 Custo Médio Ponderado de Capital CMePC 
É comum existirem diferentes fontes de financiamento na composição da estrutura de capital, 
após a determinação da composição de cada uma das fontes de financiamento em longo prazo, 
será calculado o Custo Médio Ponderado de Capital (CMePC). O CMePC reflecte na média, o 
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custo financeiro de longo prazo em que a empresa está incorrendo GITMAN (1997). É a 
média ponderada da composição das fontes de financiamento de longo prazo WESTON e 
BRIGHAM (2000). 
 
É muito importante saber o valor do CMePC, pois assim será possível criar uma estrutura 
óptima de capital, a partir de quanto de endividamento a empresa tomar como necessário para 
que possa executar seus projectos e consequentemente maximizar o valor.  
 
A fórmula para o cálculo do CMePC é:  
 
ka = (wi x ki) + (wn x kn) + (wp x kp), onde: 
 
ka =  Custo Médio Ponderado de Capital 
 
wi = Peso do empréstimo ou capital de terceiros 
 
wn = Peso das acções ordinárias 
 
wp = Peso das acções preferenciais  
 
ki = empréstimo ou capital de terceiros 
 
kn = acções ordinárias 
 
kp = acções preferenciais  
 
É importante a observação de que quando se calcula o CMePC não importa os investimentos 
passados, mas sim as expectativas futuras e os valores actuais (BREALEY e MYERS, 1998).  
 
O cálculo deve sempre ser feito com base nos valores actuais e não em séries históricas, de 
modo a proporcionar maior contabilidade e veracidade aos custos estimados e assim ser 
elaborada a melhor estrutura de capital possível. 
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2.3 Estrutura de Capital 
Sobre a estrutura de capital da empresa, Silva (2004) relata que esta abrange a composição de 
suas fontes de financiamento. Os recursos aplicados em activos são oriundos dos proprietários 
da empresa ou de terceiros, e tanto os sócios quanto os credores esperam justa remuneração 
pelo fornecimento de recursos. O retorno dos sócios se dá pelo recebimento de dividendos nas 
sociedades anónimas, ou de distribuição de lucro, nas limitadas, além dos ganhos de capitais, 
que emanam da valorização da empresa. 
 
2.4 Alavancagem Financeira e os Rácios Financeiros  
A alavancagem financeira, conforme Assaf Neto (2010) consiste em tomar recursos de 
terceiros a um determinado custo e investir esses recursos em sua actividade a uma taxa de 
retorno maior que o custo de captação deste capital, sendo que essa diferença se apresenta 
como ganho do proprietário. Nesse mesmo sentido Silva (2006, p. 536) define a alavancagem 
financeira como o impacto do uso de capitais de terceiros na geração de valor. 
 
Silva (2006) enfatiza que quanto maior o nível de dívida de uma empresa em relação ao total 
de seu activo, maior será sua alavancagem financeira. O endividamento proveniente da 
alavancagem financeira, apesar do aumento dos riscos relacionados a continuidade da 
empresa, pode ser encarado como um ponto forte, desde que a empresa obtenha sucessos na 
aplicação desses recursos, com retornos maiores que o custo da captação dos mesmos. 
 
Um dos fortes atractivos ao uso da alavancagem financeira é a possibilidade de deduzir os 
encargos financeiros provenientes de recursos de terceiros da base de cálculo do IR, 
resultando assim na possibilidade de se captar recursos a um custo menor. 
 
Por outro lado, a maior utilização de recursos de terceiros aumenta o percentual de custos 
fixos, eleva o nível de endividamento e gera um maior risco financeiro, que se não for bem 
gerido pode vir a se tornar um risco de falência. Nesse sentido Assaf Neto (2010) chama a 
atenção dos proprietários e gestores financeiros em relação à pressão de um alto nível de 
endividamento e alavancagem financeira sobre o fluxo de caixa. 
 
A análise da alavanca financeira tem como principal objectivo compreender o peso do capital 
próprio e do capital alheio como fonte de financiamento da empresa. Os rácios de alavanca 
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financeira são úteis na análise de crédito, identificando as dívidas que a empresa contraiu e as 
implicações que as mesmas têm na exploração. (Neves, 1996:74). Em síntese, mensura o risco 
que se corre ao se conceder crédito adicional. 
 
A alavancagem financeira de uma empresa pode ser avaliada através de diversos rácios, no 
presente estudo foram considerados os seguintes rácios: 
 
 Autonomia Financeira: determina qual a percentagem do activo da empresa, que se 
encontra a ser financiada por capitais próprios. 
 
Quanto maior for o peso do capitais próprios na sua estrutura de financiamento, mais baixo 
será o grau de risco relacionado com a mesma e, consequentemente, maior capacidade de 
endividamento potencial (Saias, 1996: 415). 
 
 Debt to Equity: permite calcular a percentagem do passivo da empresa que se encontra a ser 
financiado por capitais próprios. 
 
 Endividamento: expressa a percentagem de capital alheio utilizado no financiamento das 
actividades da empresa (Neves, 1996: 74). As conclusões a retirar deste indicador vão na 
mesma linha de orientação das referidas na autonomia financeira, sendo a sua leitura, 
precisamente, inversa uma vez que vem o passivo no numerador e os capitais próprios no 
denominador. 
 
 Estrutura do Endividamento: tem como objectivo quantificar o grau de endividamento, no 
curto prazo, comparativamente, ao total do passivo, ou seja, expressa o seu grau de 
maturidade. 
 
2.5 Mercado Financeiro e de Capitais 
Em qualquer economia, há indivíduos e entidades que poupam e, portanto, dispõem de 
recursos financeiros excedentes, enquanto outros demandam recursos financeiros alem do que 
possuem. Os mercados financeiros e de capitais consistem no conjunto de agentes e 
instrumentos destinados a oferecer alternativas de aplicação e obtenção de recursos 
financeiros. Dessa forma, os mercados podem exercer a importante função de optimizar a 
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utilização de recursos financeiros, por meio de transferências desses recursos dos poupadores 
para os tomadores, Ross (2002). 
 
O mercado de capitais é um dos factores primordiais para o desenvolvimento económico de 
uma nação, actuando como um grande dinamizador de recursos permanentes para a economia, 
em virtude de sua ligação com vários agentes económicos Assaf Neto (1999).  
 
(Oliveira, Galvão e Ribeiro, 2006, p.15) alegam que o mercado de capitais é caracterizado por 
operações de prazo médio, longo ou indeterminado, destinadas a suprir recursos para atender 
às necessidades das empresas de capital fixo e de giro. 
 
Assaf Neto (1999, p. 97) afirma que este mercado está estruturado de forma a suprir as 
necessidades de investimentos dos agentes económicos, por meio de diversas modalidades de 
financiamentos a médio e longo prazo para capital de giro e capital fixo. Assim, Cavalcante e 
Misumi (2001, p. 19) destacam que nesse mercado os principais títulos negociados são os 
representativos do capital de empresas (acções) ou de empréstimos feitos via mercado por 
empresas (detentores conversíveis, bónus de subscrição etc.) sem participação de 
intermediários bancários.  
 
Nesse sentido, segundo Assaf Neto (1999, p. 97) as principais modalidades de financiamento 
realizadas e os instrumentos financeiros negociados no âmbito do mercado de capitais 
nacional e internacional, dentre as modalidades existentes temos:  
 
Financiamento de capital de giro, operações de repasses, arrendamento mercantil, oferta 
pública de acções e debêntures, securitização de recebíveis, mercado de bonds, ratings da 
dívida e os bonds de alto risco, warrants e títulos conversíveis e factoring Assaf Neto, (1999). 
 
Distingue-se do mercado monetário, que movimenta recursos a curto prazo, embora ambos 
tenham muitas instituições em comum. Os países capitalistas mais desenvolvidos possuem 
mercados de capitais fortes e dinâmicos. A fraqueza desse mercado nos países 
subdesenvolvidos dificulta a formação de poupança, constitui um sério obstáculo ao 
desenvolvimento e obriga esses países a recorrer aos mercados de capitais internacionais, 
sediados nas potências centrais, Assaf Neto (1999). 
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O Mercado de Capitais pode ser definido como um conjunto que abrange as bolsas de 
valores, sociedades corretoras e diversificadas instituições financeiras. Neste mercado, são 
negociados títulos mobiliários que tem por objectivo gerar recursos financeiros para as 
empresas.  
 
Conforme Pinheiro (2009, p. 174) o mercado de capitais pode ser definido como um conjunto 
de instituições e de instrumentos que negociam com títulos e valores mobiliários, 
objectivando a canalização dos recursos dos agentes compradores para os agentes vendedores, 
ou seja, o mercado de capitais representa um sistema de distribuição de valores mobiliários 
que tem o propósito de viabilizar a capitalização das empresas e dar liquidez aos títulos 
emitidos por elas.  
 
Desta forma, o Mercado de Capitais tem por objectivo o direccionamento de capital e 
poupança da sociedade para as empresas, criando um círculo virtuoso, pois estes 
investimentos geram crescimento económico, gerando por consequência o aumento da renda, 
e por este motivo os países mais desenvolvidos possuem mercados de capitais mais 
dinâmicos, mais diversificados e fortalecidos.  
 
De acordo com o dicionário de finanças da Bovespa, disponível em www.bovespa.com.br 
(2013), o mercado de capitais é:   
 
O segmento do mercado financeiro onde se realizam as operações de compra e venda de 
acções, títulos e valores mobiliários, efectuadas entre empresas, investidores e/ou poupadores, 
com intermediação obrigatória de instituições financeiras do Sistema de Distribuição de 
Títulos e Valores Mobiliários, componente do SFN - Sistema Financeiro Nacional. 
 
Em FILHO e MISUMI (1998), temos que o mercado de capitais é um instrumento 
indispensável para fomentar a poupança e alavancar investimentos que geram renda, criam 
empregos e ajudam a vencer os grandes desafios sociais do país. 
 
  Ainda segundo a Bovespa, em sua cartilha: O que é Mercado de Capitais - Introdução 
(2006), o mercado de capitais é um sistema de distribuição de valores mobiliários, que tem o 
propósito de proporcionar liquidez aos títulos de emissão de empresas e viabilizar seu 
processo de capitalização é constituído por: 
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 Bolsas de Valores - Associação civil sem fins lucrativos, cujos objectivos básicos são, 
entre outros, manter local ou sistema de negociação electrónico, adequados à 
realização, entre seus membros, de transacções de compra e venda de títulos e valores 
mobiliários, preservar elevados padrões éticos de negociação, e divulgar as operações 
executadas com rapidez, amplitude e detalhes.  
 
 Sociedades Corretoras - Empresa constituída sob as formas de sociedade anónima ou 
sociedade limitada. Promove a aproximação entre compradores e vendedores de títulos 
e valores mobiliários, proporcionando-lhes negociabilidade adequada por meio de 
operações realizadas nos sistemas das Bolsas de Valores, dando segurança ao sistema 
e liquidez aos títulos transaccionados.    
 
 
 Outras Instituições Financeiras autorizadas - Empresas que utilizam instrumentos 
financeiros para viabilizar a transferência de recursos dos aforadores finais para os 
tomadores finais, e cria condições para que os activos financeiros, títulos e activos 
mobiliários tenham liquidez em mercados organizados. Aforadores finais são aqueles 
que dispõem de recursos acima de suas necessidades, e que podem emprestá-los aos 
tomadores finais, que são os que pretendem gastar (consumir, investir) recursos que 
não possuem. A instituição financeira aproxima estes agentes, como intermediária, 
podendo emitir títulos próprios em substituição aos emitidos pelos agentes, para gerar 
fluxos financeiros que criem mercados. Para efeitos legais, são as pessoas jurídicas 
que tenham como actividade principal ou acessória a colecta, intermediação ou 
aplicação de recursos financeiros próprios ou de terceiros. 
 
O Mercado de Capitais, também chamado de Mercado de Acções, é segmentado de duas 
formas, sendo que conforme FORTUNA (1997, P. 307) o Mercado Primário é aquele em que 
a própria empresa emite acções ou detentores, que são ofertadas através de um banco. Assim, 
a empresa terá seu capital aberto através da emissão desses títulos e desta forma obtém 
recursos para seus empreendimentos. Ou seja, conforme PINHEIRO (2009, p.175) o mercado 
primário de acções é onde se negocia a subscrição (venda) de novas acções ao público, ou 
seja, no qual a empresa obtém recursos para seus empreendimentos. 
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Já o Mercado Secundário é aquele em que se transferem os títulos entre os investidores e/ou 
instituições, ou seja, representa a transacção entre compradores e vendedores de acções, não 
ocorrendo desta forma em alterações financeira na empresa que emitiu o título no mercado 
primário (FORTUNA.1997, p. 307). 
 
2.5.1 Principais títulos negociáveis  
No mercado de capitais, os principais títulos negociados são os representativos do capital de 
empresas - as acções  ou de empréstimos tomados, via mercado, por empresas - Debêntures 
conversíveis em acções, bónus de subscrição e “commercial papers”- que permitem a 
circulação de capital para custear o desenvolvimento económico. O mercado de capitais 
abrange, ainda, as negociações com direitos e recibos de subscrição de valores mobiliários, 
certificados de depósitos de acções e demais derivativos autorizados à negociação.   
 
Para melhor compreensão do significado destes títulos, tem-se que:   
 
 Acções - são títulos nominativos negociáveis que representam, para quem as possui, 
uma fracção do capital social de uma empresa. Acção é um pedacinho de uma 
empresa.   
 
 Debêntures: Valor mobiliário, emitido pelas sociedades por acções que asseguram, a 
seu titular, um direito de crédito contra a companhia emissora, nas condições 
constantes da escritura de emissões e do certificado, quando este for emitido.   
 
 
 Debêntures Conversível em Acções DCA: Debênture que pode ser convertida em 
acções, a exclusivo critério do investidor, em épocas e condições pré-determinadas. As 
conversões resultam em aumento do capital social.   
 
 Bónus de Subscrição: Título nominativo negociável que confere a seu titular, nas 
condições constantes do certificado, direito de subscrever acções do capital social em 
prazo determinado, a um preço fixado.  
 
 Commercial Paper: Nota promissória (título de crédito emitido pelas companhias, 
para colocação pública, que confere a seu titular direito de crédito contra a emitente) 
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emitida por uma empresa no mercado local ou externo, para captar recursos de curto 
prazo. 
 
O mercado financeiro é uma entidade que permeia economia e que reúne indivíduos ou 
empresas que se interessam em captar ou emprestar recursos financeiros por motivos e para 
fins diversos. Isto é, há de um lado um grupo de poupadores, aqueles cuja renda lhes permite 
satisfazer suas necessidades de consumo imediato e, ainda, reservar parte para aplicar no 
mercado. De outro lado, estão aqueles que necessitam de recursos adicionais para fazer frente 
a suas necessidades imediatas, sejam elas para consumo ou para investimentos produtivos, 
Assaf Neto (1999). 
 
Há um terceiro grupo de participantes os intermediários, instituições responsáveis por criar o 
mercado, isto é, reunir os diversos tomadores e investidores e propiciar a realização de 
negócios, pelos quais auferem uma comissão, Assaf Neto (1999) 
 
De acordo com Ross (2002), os mercados financeiros se dividem em duas categorias básicas: 
 
O mercado monetário, composto pelos títulos de dívida a curto prazo, e o mercado de capitais, 
no qual são transaccionados títulos de dívida de longo prazo e as acções. 
 
O mercado financeiro compreende um grupo organizado de intermediários e instituições de 
apoio – o Sistema Financeiro Nacional – que fazem convergir os interesses de tomadores e 
emprestadores, levando o capital a fluir pela economia e exercendo as funções apontadas 
abaixo: 
 
Naik (2001) resume as quatro funções principais do mercado financeiro, descritas a seguir. A 
primeira seria a de permitir a decisão eficiente entre consumos actual e futuro. Poupadores ou 
aforradores são aqueles que abdicam do consumo imediato – isto é, adiam seu consumo – em 
troca de rendimento futuro. Tomadores são os indivíduos que necessitam antecipar o consumo 
para satisfazer necessidades pessoais ou para investimento em actividades produtivas, Por 
essa antecipação, eles se dispõem a pagar juros ou a dividir sua renda futura com aqueles que 
lhes emprestam tais recursos. O equilíbrio entre a oferta e a demanda por recursos se faz via 
taxa de juros. A segunda função, muito importante no contexto de finanças, é o gerenciamento 
ou compartilhamento de risco, Isto é, empresas ou indivíduos mantêm activos expostos a 
O Financiamento Das Empresas do Sector Imobiliário e O Mercado de Capitais em Cabo Verde: Caso 
Tecnicil Imobiliária  
35/80 
riscos e procuram, no mercado, instrumentos que os minimizem, seja pela diversificação de 
suas carteiras, seja pela transferência do risco a outras empresas ou indivíduos que se dispõem 
a assumi-los em troca de um prémio. O mercado financeiro cumpre, nesse caso, um 
importante papel no sentido de garantir uma oferta constante e volume considerável de activos 
e de criar operações que permitam a troca de riscos entre seus participantes. A garantia de 
ofertas se dá por intermédio das Bolsas de Valores, Bancos, Corretoras e Distribuidoras, pela 
regulamentação de operações com títulos de dívida e acções por parte dos órgãos reguladores 
instituídos pelo governo; e pela criação de fundos mútuos e clubes de investimento.  
 
A troca de riscos é possível por meio de operações de hedging, transaccionadas nas Bolsas de 
Futuros e em mesas específicas de Bancos e Corretoras. Nesse último, cabe salientar a 
importante função do especulador, que é o indivíduo disposto a absorver os riscos em troca de 
retornos mais elevados. A terceira função do mercado financeiro é permitir a separação entre 
investidores e a administração das empresas, isto é, pela liquidez do mercado de acções, 
investidores podem cumprir seu papel de doadores de recursos sem necessariamente estarem 
obrigados a administrar as companhias nas quais mantêm seus investimentos. Por outro lado, 
a administração se faz por meio de indivíduos nomeados pelos investidores, sem 
necessariamente terem participação de capital nas empresas que administram. Sendo assim, 
cabe ao administrador investir os recursos da empresa em projectos que venham a aumentar a 
riqueza dos investidores, ou seja, que tenham VPL positivo e taxas de remuneração acima do 
mercado. O interesse dos investidores é, por outro lado, manter seus recursos em empresas 
que mantenham uma boa relação de retorno versus risco e, com isso, aumentar sua riqueza. A 
grande discussão em pauta, no presente, está justamente no equilíbrio de interesses entre os 
investidores e a administração, relação essa inserida no contexto denominado de governança 
corporativa. Muitos têm sido hoje os exemplos de empresas e investidores que têm sofrido 
fortes revezes por conta de decisões tomadas por administradores com o fim único de garantir 
seus interesses pessoais e que têm desejado a rigidez de controlos e de fiscalização por parte 
dos órgãos reguladores do mercado, como ocorreu muito recentemente com a publicação da 
lei Sarbanes-Oxley nos EUA. Naik (2001). 
 
Como decorrência dessa última função, Naik (2001) afirma, também, que o mercado 
financeiro é uma importante forma de avaliação do desempenho da administração corporativa 
da empresa, Por meio de seus instrumentos, o mercado é capaz, via preço, de demonstrar a 
aprovação ou não das acções e dos investimentos realizados pela administração. Como 
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decorrência, também pode ser utilizado pelos administradores para “sentir” a reacção do 
mercado a potenciais projectos que estão por realizar e, assim, optar pelo de maior aceitação. 
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Capítulo III: As Obrigações Conceito e Características   
 
3. Conceitos Fundamentais e Caracterização  
O empréstimo obrigacionista constitui uma fonte de financiamento alternativa ao crédito 
bancário nas sociedades anónimas, utilizado normalmente para financiar investimentos em 
capital fixo de elevado montante e de longa vida útil. Trata-se de um empréstimo divisível, 
em que a unidade de medida é a obrigação. 
 
Uma obrigação é um título de dívida, emitido por uma empresa (privada ou pública) ou pelo 
Estado (obrigações do tesouro também conhecidas por OT).  
 
 As obrigações conferem ao seu titular direitos específicos, entre os quais: 
  
 Conferirem, na emissão, direitos de crédito iguais a todos os obrigacionistas;  
 Serem geralmente reembolsáveis em data ou período previamente determinado, por 
um valor também antecipadamente definido;  
 Terem rendimento fixo - é remunerado com um juro, em geral, periódico, a uma taxa 
cuja fórmula de cálculo é previamente estabelecida;  
O Financiamento Das Empresas do Sector Imobiliário e O Mercado de Capitais em Cabo Verde: Caso 
Tecnicil Imobiliária  
38/80 
 Conferem um direito preferencial no reembolso relativamente às acções – em caso de 
falência ou liquidação da sociedade, o direito de reembolso do obrigacionista 
prevalece sobre o do accionista etc.  
 
3.1 Principais elementos caracterizadores das obrigações:  
Emitente - é a entidade que pede o empréstimo aos agentes excedentários;  
Moeda de denominação – é a moeda em que o empréstimo é emitido (pode ser uma moeda 
que não a do país onde o emitente reside);  
Valor nominal (VN) – é o valor facial (inscrito) do título e é sempre sobre ele que incide a 
taxa de remuneração do empréstimo.  
 
Valor nominal do empréstimo = Nº de obrigações emitidas * VN  
Preço de emissão (PE) – é o preço ao qual as obrigações são colocadas à disposição dos 
investidores. Ou seja, é o valor a que as obrigações são emitidas em mercado primário. De 
notar que este valor é por vezes diferente do valor nominal, uma vez que, o empréstimo pode 
ser emitido acima ou abaixo do par.  
 
PE > VN Emissão acima do par em que, PE-VN= Prémio de emissão. 
PE= VN Emissão ao par  
PE <VN Emissão abaixo do par  
Valor emitido =Nº de obrigações emitidas * PE  
 
Pelo facto de existirem despesas de emissão que o investidor poderá suportar pode implicar 
que o valor que este irá receber não seja igual ao montante antes combinado, principalmente 
quando se trata de obrigações cotadas na bolsa.  
O valor do encaixe ou financiamento obtido corresponde ao produto do montante da 
emissão pelo preço de emissão.  
 
Encaixe do empréstimo =Nº obrigações emitidas * PE – Despesas de emissão.  
 
Valor de reembolso (VR) – é o valor pelo qual as obrigações são reembolsadas no fim do 
empréstimo, para amortizar o capital cedido. Este valor é geralmente igual ao valor nominal, e 
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então se diz que o reembolso é ao par. Porém pode ser acima do par (para tornar os 
empréstimos mais atractivos), ou abaixo do par (situação pouco comum).  
Capital a reembolsar =Nº obrigações * VR  
 
Taxa de Juro ou Taxa de Cupão – é a taxa de juro que aplicada ao valor nominal da 
obrigação, dá origem ao juro que é pago periodicamente. Esta taxa pode ser fixa, quando se 
mantém constante ao longo da vida da obrigação, ou indexada, quando varia ao longo do 
empréstimo. O juro é o rendimento periódico gerado pela obrigação e resulta do produto da 
taxa de cupão pelo valor nominal.  
 
Juro = Valor Nominal * Taxa de cupão  
 
De forma geral, a taxa de juro do empréstimo é nominal e anual, sendo o juro calculado ao 
semestre. Para o cálculo do juro considera-se a taxa proporcional à taxa inscrita na obrigação. 
No entanto, o período de capitalização pode ser outro, trimestre, quadrimestre, etc., desde que 
esteja assim definido nas condições de emissão.  
 
Prazo – é o período de tempo que medeia o início do empréstimo e o reembolso total das 
obrigações. A data da amortização do empréstimo é conhecida como maturidade do 
empréstimo.  
 
Formas de amortização – Há diversas formas de amortizar um empréstimo obrigacionista. A 
mais comum é o reembolso da totalidade do capital na maturidade, e é designada de 
amortização única. A empresa emitente pode, no entanto, optar por reembolsar o empréstimo 
através de várias amortizações de capital, das quais destacamos as seguintes:  
 
Amortização em Série: o empréstimo é dividido em séries, sendo cada série reembolsada 
numa determinada data definida a priori; 
 
Amortização por sorteio: são também amortizações repartidas ao longo da vida do 
empréstimo, em data já definida, mas a escolha das obrigações reembolsadas em cada data, é 
feita por sorteio.  
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Opção de reembolso – é uma característica que só existe quando expressamente prevista nas 
condições de emissão das obrigações.  
 
O reembolso antecipado das obrigações pode ocorrer por iniciativa do investidor – put option 
ou opção de venda – ou por vontade do emitente – call option ou opção de compra. A 
existência destas opções pretende defender o emitente ou o obrigacionista em relação a uma 
evolução desfavorável das taxas de juro.  
 
3.2 Modalidades de Obrigações praticadas em Cabo Verde  
A inovação financeira tem marcado significativamente o mercado de obrigações, 
multiplicando-se a cada momento o tipo de obrigações existentes. Sem pretender fazer uma 
descrição exaustiva de todos os modelos de obrigações, segue-se os tipos de empréstimos 
obrigacionistas mais praticadas em Cabo Verde:  
 
Obrigações de Cupão Zero  
São também conhecidas como obrigações sem cupão. Nesta modalidade de obrigações, não 
existe o pagamento periódico de qualquer rendimento, sendo efectuado um único pagamento 
no vencimento do empréstimo (geralmente igual ao valor nominal da obrigação). 
 
Essas obrigações são emitidas abaixo do par, isto é, com um desconto de emissão, e uma vez 
que não existe o pagamento de juros, o interesse do ponto de vista do investidor é 
exactamente este desconto que é a diferença o valor nominal (e de reembolso), e o valor de 
aquisição.  
 
Obrigações Hipotecárias  
São geralmente obrigações clássicas que, adicionalmente, concedem ao seu titular um 
privilégio de crédito especial sobre bens imóveis, cuja hipoteca é afecta á emissão (tendo 
como exemplo as obrigações da Tecnicil construções, emitidas em Abril de 2009).  
 
Obrigações Subordinadas  
São obrigações cujo pagamento de juros e reembolso de capital está subordinado, em caso de 
liquidação da empresa, às restantes dívidas da empresa. Isto é, só depois de todas as dívidas 
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estarem liquidadas, e antes de remunerar os accionistas, é que a empresa pode liquidar os 
encargos relativamente às obrigações subordinadas (tendo como exemplo as obrigações do 
BCA emitidas em Dezembro de 2010).  
 
Obrigações da Dívida Pública  
Estas, assim como as obrigações tradicionais, representam parcelas iguais de um empréstimo, 
a diferença é que, neste caso, o empréstimo é emitido pelo Estado. Uma obrigação de dívida 
pública caracteriza-se essencialmente por ser um activo sem risco de crédito e, de uma forma 
geral, com elevada liquidez. O Estado pode emitir obrigações à taxa fixa, ou à taxa variável 
(tendo como exemplo as obrigações da Electra).  
 
3.4 Garantias Possíveis  
Na ficha técnica das obrigações podem estar incluídas cláusulas contratuais destinadas a 
garantir os direitos dos obrigacionistas, nomeadamente o pagamento atempado dos juros e o 
reembolso do capital, o que, consoante a qualidade, poderá tornar mais atractiva a emissão. 
 
Assim, em primeiro lugar, a entidade emitente pode conceder uma “garantia real”, ficando os 
obrigacionistas com a possibilidade de em caso de incumprimento da entidade emitente, 
satisfazer os seus créditos com o produto da alienação dos bens objecto da garantia, tendo 
preferência sobre os demais credores. Desta forma, se uma emissão tiver como garantia um 
imóvel facilmente alienável, os obrigacionistas ficam protegidos de eventual incumprimento 
da emitente, pois, caso este ocorra, podem vender o activo e recuperar o valor investido na 
empresa. A existência de uma garantia deste tipo é característica das obrigações 
hipotecárias. 
  
Outra figura consiste na constituição de um “fundo de amortização”, para o qual o emitente 
efectua pagamentos anuais que serão utilizados na recompra de obrigações em momento 
ulterior.  
 
Por último, poderão ser incluídas determinadas cláusulas designadas por covenants, positivas 
(tais como: a obrigatoriedade do emitente apresentar contas auditadas) ou negativas (tais 
como: restrições na emissão de dívida garantida), entre outras disposições que se pode 
destacar. 
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3.5 Valorização das Obrigações  
Obrigações de Taxa Fixa  
O valor de qualquer activo é determinado pelo somatório do valor actual dos Cash Flows, que 
se espera que esse activo venha a gerar no futuro, actualizados à taxa de rendibilidade exigida 
de acordo com o seu nível de risco. No caso de se tratar de uma obrigação, o método é o 
mesmo, ou seja, o valor de uma obrigação (Bo), é dado pelo somatório do valor actual de 
todos os Cash Flows que se prevê que esta venha a gerar no futuro (juros, reembolso e 
prémios), actualizados a rendibilidade exigida pelo mercado para aquele prazo e nível de risco 
(r):  
Bo = Juro1 + Juro2 + Juro3 +…+ Juro t + Valor de Reembolso 
 
Obrigações de Taxa Variável  
No caso de se tratar de uma obrigação de taxa variável ou indexada, o cálculo do valor é mais 
complexo, uma vez que não é possível saber com exactidão os juros futuros da obrigação. 
Genericamente, a expressão é a seguinte:  
Bo = Juro1 + Juro2 + Juro3 +…+ Juro t + Valor de Reembolso 
 
3.6 Medida de Rendibilidade –Yield to Maturity  
Um aspecto fundamental na avaliação de obrigações é a sua taxa de rendibilidade. Esta é 
também, uma forma de avaliar o investimento em obrigações, sendo este tanto melhor, quanto 
maior for a rendibilidade esperada, para um dado nível de risco. Assim, dentro da mesma 
classe de risco, os investidores vão preferir o investimento que apresente a maior 
rendibilidade esperada.  
 
A taxa de cupão é uma medida fraca de rendibilidade da obrigação. Em primeiro lugar, 
porque nem sempre o valor de aquisição das obrigações é semelhante ao seu valor nominal e, 
em segundo lugar, porque o valor de reembolso, por vezes, também difere do valor nominal, 
não estando este prémio reflectido na taxa de cupão. Desde modo, para medir a rendibilidade 
de um investimento em obrigações, é necessário primeiro, identificar todos os fluxos futuros 
que esta irá gerar, como visto no ponto anterior.  
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Feito isso, uma das medidas mais utilizadas para medir a rendibilidade das obrigações é a 
YTM. A YTM corresponde a Taxa Interna de Rentabilidade oferecida pela obrigação. É a 
taxa de rendibilidade oferecida pela obrigação, se o investidor a adquirir a Bo e a mantiver na 
sua posse até a maturidade.  
 
Bo = Juro1 + Juro2 + Juro3 + … + Juro t + Valor de Reembolso  
(1 + YTM) (1 + YTM) 2 (1 + YTM) 3 (1 + YTM) t (1 + YTM) t  
A principal limitação deste indicador é que pressupõe que os Cash Flows da obrigação são 
sempre reinvestidos à mesma taxa, ou seja, a YTM, o que é improvável. 
 
As obrigações são avaliadas aplicando a YTM, da seguinte forma:  
Uma obrigação é um bom investimento, quando a YTM é superior à taxa de remuneração do 
mercado. Neste caso, a obrigação proporciona uma rendibilidade (YTM) superior a outras 
alternativas de risco semelhante. Por exemplo, se o risco de investir numa obrigação for a 
mesma que investir num depósito a prazo, pode-se comparar a YTM da obrigação com a taxa 
de remuneração do depósito a prazo para ver se é um bom investimento ou não. 
 
3.7 Medidas de Risco  
Pela análise do nível de risco do sector de actividade, do posicionamento da empresa no 
mercado, da rendibilidade da empresa, da sua situação financeira e da qualidade de sua 
gestão, as empresas de rating atribuem uma classificação que permite graduar o risco das 
diferentes emissões de títulos, permitindo aferir a capacidade de solvência dos emitentes. 
 
Se as empresas não têm uma notação de rating para as suas obrigações, o que acontece 
frequentemente para empresas novas no mercado, cabe ao investidor determinar a capacidade 
de pagamento da empresa por si próprio. É também conveniente verificar a notação que as 
diferentes agências atribuem a uma determinada obrigação, pois os sistemas de avaliação 
diferem de agência para agência e evoluem ao longo do tempo.  
 
Como vimos, o valor das obrigações vai depender da evolução das taxas de juro dos mercados 
e da própria empresa emitente, mas já o valor dos depósitos a prazo irá depender da taxa juro 
que os bancos irá nos oferecer, que como sabemos difere de banco para banco e da sua 
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capacidade financeira, porquanto seja capaz de honrar os seus compromissos. É a capacidade 
do investidor para analisar e prever estas variáveis que define o valor das obrigações e dos 
depósitos a prazo e condiciona as suas decisões de investimento.  
 
A duração traduz o tempo médio que a obrigação demora a “devolver” o investimento feito. 
Na prática é o tempo que o investidor tem de esperar até recuperar o investimento que fez. De 
salientar que, a duração é calculada na unidade de tempo do pagamento dos juros. (Se a 
capitalização dos juros for anual, a unidade temporal da duração é o ano, se os juros forem 
pagos ao semestre, a duração é obtida em semestres, e assim sucessivamente). 
 
AAA – Crédito da maior qualidade. Risco de incumprimento é mínimo.  
 
AA – Crédito de alta qualidade. Probabilidade de cumprimento das obrigações é elevada mas 
menor que a anterior.  
 
A – Crédito de boa qualidade. Maior vulnerabilidade à conjuntura quanto ao seu equilíbrio 
financeiro.  
 
BBB – Capacidade satisfatória da entidade emitente cumprir as suas obrigações. Dependente 
da conjuntura.  
 
BB – Capacidade da entidade emitente satisfazer as suas obrigações não é muito forte.  
 
B – Crédito não bem protegido. Alguma incerteza quanto à capacidade da entidade emitente  
Cumprir as suas obrigações.  
 
CCC – Risco da entidade emitente não cumprir o compromisso pode aumentar com o tempo.  
 
CC – Provável que se verifiquem faltas nos cumprimentos das obrigações por parte da 
entidade emitente.  
 
C – Créditos especulativos, emissões de alto risco.   
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Capítulo IV: O Mercado de Capitas Cabo-Verdiano 
 
4.1 Mercado de Capitais em Cabo Verde 
À semelhança das demais vertentes do sistema financeiro o mercado de valores mobiliários 
(MVM) pode desempenhar um papel importante no processo de desenvolvimento de um país, 
atendendo à possibilidade do referido mercado poder viabilizar empreendimentos que, pela 
sua dimensão e risco, dificilmente seriam contemplados por outras formas de financiamento, 
designadamente o crédito bancário. 
Ultimamente, em Cabo Verde ouve-se falar bastante em Mercado de Capitais ou em Bolsa de 
Valores. Isto porque, com a globalização e com o intenso intercâmbio entre países, o mercado 
de capitais adquire, a cada dia, importância crescente no cenário internacional, e em Cabo 
Verde não é excepção. O mercado de capitais tem tido um grande impulso de crescimento em 
Cabo Verde, resultado do arranque efectivo da Bolsa de Valores em 2005. 
Apesar dos desafios, até ao momento o mercado de capitais cabo-verdiano tem registado uma 
evolução assinalável, cumprindo assim a sua função. A sua perspectiva futura é a de 
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desempenhar, cada vez mais, um papel fulcral, senão o principal, no desenvolvimento de 
Cabo Verde 
4.1.1 Historial do Mercado de Capital de Cabo Verde 
O MVM cabo-verdiano tem a sua origem nos primeiros anos da década de 90 do século 
passado, no início da implementação de um importante programa de privatizações no país, 
quando se constatou que um dos principais constrangimentos à implementação do referido 
programa era a inexistência de instrumentos adequados de captação de recursos para 
investimento em projectos de maior risco do que aqueles que até então vinham sendo cobertos 
pelo sector bancário. Face a esse constrangimento, as autoridades nacionais deram início a um 
processo de sensibilização e capacitação visando a institucionalização de um mercado de 
valores mobiliários, incluindo a criação de uma Bolsa de Valores, em linha com as 
necessidades do programa de privatizações e do financiamento da economia no geral. 
 
Inicialmente sob liderança do então Gabinete de Apoio à Reforma do Sector Empresarial do 
Estado (GARSEE) e mais tarde da Comissão Instaladora do Mercado de Capitais (CIMC), foi 
desenvolvida a estrutura legal, promovida a sensibilização e capacitação dos stakeholders e 
criadas as condições físicas necessárias. 
 
No quadro da construção da estrutura legal do sistema, saliente-se o desenvolvimento e a 
publicação, em 1998, do Código do Mercado de Valores Mobiliários, da Lei da Intermediação 
Financeira em Valores Mobiliários e de um conjunto de outros normativos necessários ao 
funcionamento do mercado. 
 
A Bolsa de Valores de Cabo Verde (BVC) foi inaugurada, em instalações próprias, em Março 
de 1999. Ainda no decorrer desse ano e no ano seguinte, a BVC desempenhou um papel 
importante no processo de privatizações, tendo disponibilizado a infra-estrutura tecnológica 
necessária à negociação e liquidação de títulos no âmbito de cinco Ofertas Públicas de Venda 
(OPV) de participações sociais do Estado em algumas empresas, designadamente os casos da 
Cabo Verde Telecom, ENACOL, Banco Comercial do Atlântico, Caixa Económica de Cabo 
Verde e Construções de Cabo Verde. Paralelamente, a BVC prosseguiu com a missão de 
capacitar e sensibilizar os stakeholders com vista à sua participação efectiva no processo de 
institucionalização e desenvolvimento do MVM. 
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A partir de 2001, dificuldades de vária ordem impediram que a BVC e o MVM continuassem 
o seu processo de desenvolvimento. Esta situação só foi ultrapassada em finais de 2005, altura 
em que, num contexto macroeconómico mais favorável, se procedeu à dinamização da BVC, 
nomeadamente com introdução do modelo de negociação quote driven e outras iniciativas. A 
retoma foi acompanhada pelo Banco de Cabo Verde (BCV) enquanto entidade responsável 
pela supervisão do MVM, que operacionalizou a Auditoria Geral do Mercado de Valores 
Mobiliários (AGMVM), serviço do BVC encarregue da supervisão do MVM. Paralelamente, 
deu-se início a um processo de aprofundamento e reforma da regulamentação pertinente. 
 
4.2 Análise do mercado 
 
4.2.1 Evolução recente 
O quadro seguinte ilustra a dinâmica crescente que o MVM cabo-verdiano vem registando 
nos últimos anos, designadamente a partir de 2005, ano em que foram efectuadas as primeiras 
ofertas públicas de títulos com admissão à cotação em mercado regulamentado. Esta dinâmica 
continuou nos anos seguintes e a 31 de Dezembro de 2010 o total da capitalização bolsista 
atingia 24.9 milhões de contos, equivalente a pouco mais de 20% do PIB. Estes indicadores 
colocam Cabo Verde a par de outros países do seu nível de rendimento. 
 
As ofertas públicas têm registado um acolhimento muito positivo por parte dos investidores, 
com a procura de títulos excedendo a oferta, largamente em muitos casos. 
 
Quadro 1: Evolução do Mercado de Valores Mobiliários Cabo-Verdiano de 2005 a 
2010 (em 1,000 ed CVE) 
   2005 2006 2007 2008 2009 2010 Média 
Oferta  397200 156000 7156737 2420000 6041415 3582650 3292333,667 
Procura  913560 800683 19598538 3235439 6443875 4124535 5852771,667 
Diferença (P-O)  516360 644683 12441801 815439 402460 541885 2560438 
Diferença (P-O) 
em % 
 
 130,00 413,26 173,85 33,70 6,66 15,13 128,76 
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Fonte: Relatórios do Conselho de Administração do BCV e da Auditoria Geral do Mercado de Valores 
Mobiliários, 2010. 
 
Quadro 2: Volume do negócio no Mercado secundário 
Anos 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Média 
Total dos 
negócios 175 34 811 
1 996 
606 927724 488423 1105663 758900 
 
Fonte: Relatórios do Conselho de Administração do BCV e da Auditoria Geral do Mercado de Valores 
Mobiliários, 2010. 
 
Quadro 3: Capitalização bolsista, por segmentos 
  2005 2006 2007 2008 2009 2010 Media 
Accionistas 2403740 2588240 10133188 9971567 9362933 10163387 7437175,8 
Obrigações 
(Corporate) 
    5902352 6568631 10211065 13654740 9084197 
Obrigações 
(Tesouro) 
6287530 3810530 2882530 1670000 1130000 1130000 2818431,7 
Total 8691270 6398770 18918070 18210198 20703998 24948127 19339805 
 
Fonte: Relatórios do Conselho de Administração do BCV e da Auditoria Geral do Mercado de Valores 
Mobiliários, 2010. 
 
O crescimento do mercado tem sido acompanhado pela sua crescente complexificação, 
designadamente em matéria de emitentes, garantias, taxas de juro, opções de reembolso, entre 
outros. 
 
Refira-se ainda o crescente peso relativo do MVM dentro do sistema financeiro nacional. De 
2005 a 2010, o volume anual de recursos mobilizado pelo MVM evoluiu de cerca de 14% 
para cerca de 67% do volume total do crédito interno líquido concedido pelo sector bancário. 
 
O Financiamento Das Empresas do Sector Imobiliário e O Mercado de Capitais em Cabo Verde: Caso 
Tecnicil Imobiliária  
49/80 
Em conclusão, na óptica dos aforradores e das empresas, o MVM vem-se constituindo como 
uma alternativa atraente aos produtos anteriormente disponíveis no mercado, designadamente 
os depósitos e os créditos bancários. Tem contribuído de forma activa para o desenvolvimento 
do sistema financeiro nacional, em linha com a estratégia nacional de melhoria do acesso ao 
financiamento e de inclusão financeira das populações e dos agentes económicos 
anteriormente à margem do sistema bancário.  
 
Fruto desta dinâmica, tornou-se possível financiar diversos projectos que, pela sua dimensão e 
risco, jamais seriam financiados através dos canais de financiamento anteriormente 
disponíveis, designadamente o sector bancário. 
 
Contrapondo-se a esta positiva dinâmica, esta nova actividade financeira apresenta novos 
riscos, designadamente para os investidores, para o sistema financeiro e para as finanças 
públicas, os quais importa acompanhar com atenção, numa perspectiva macro-prudencial, 
visando a sua mitigação. No caso de Cabo Verde, o risco normalmente inerente a um MVM é 
ampliado pela existência de um conjunto de factores característicos da economia e da 
sociedade cabo-verdianas, designadamente: 
 
 Pequeno número de potenciais emitentes e consequente reduzido número de 
operações, o que aumenta o risco de concentração; 
 
 Baixo nível de diversificação do sistema financeiro, com uma predominância dos 
bancos em toda a actividade financeira, incluindo o MVM, o que aumenta a 
possibilidade de risco sistémico. 
 
 Forte presença do Estado em importantes áreas de interesse para o MVM, 
designadamente as utilities, o que aumenta o risco potencial para a estabilidade 
macroeconómica; 
 
 Baixo nível de educação financeira da população, o que coloca desafios acrescidos 
para a protecção dos pequenos investidores; 
 
 Insuficiências da regulação e da supervisão da actividade, o que dificulta o tratamento 
de emissões de risco incomportável para o próprio mercado; 
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 Grande informalidade no tratamento da informação, o que dificulta o cumprimento do 
dever de informação e aumenta o risco de abuso de informação privilegiada; 
 
 Baixo grau de desenvolvimento do sistema financeiro, o que aumenta a pressão no 
sentido de o mercado financiar investimentos que seriam melhor contemplados por 
outras formas de financiamento. 
 
4.3 Caracterização geral 
As primeiras emissões cotadas foram obrigações do Tesouro, seguindo-se emissões de 
empresas públicas, depois emitentes sujeitos à supervisão do Banco Central, empresas 
privadas e por último municípios. Um dos emitentes foi uma empresa em fase de instalação e 
com um grau de alavancagem extremamente elevado. As formas de mitigação do risco 
incluem garantias do Tesouro, terrenos para construção, equipamento de transporte (barcos) e 
ainda consignação de transferências do Orçamento do Estado. 
 
As primeiras emissões foram feitas a taxas de juro fixas e com cláusulas simples, já as mais 
recentes incorporaram taxas variáveis com spread relativamente ao Euribor a meses ou à taxa 
base anual do BCV, limites máximos e mínimos para as taxas de juro, bem como opções de 
reembolso antecipado. 
 
Em regra o reembolso segue o método padrão, com pagamento semestral do cupão e 
amortização do capital na maturidade, embora algumas emissões prevejam o reembolso do 
capital em tranches semestrais juntamente com o cupão, portanto, com menores riscos para os 
investidores. 
 
Do total de vinte e três operações registadas pelo mercado, a maioria – dezanove, equivalente 
a 83% do total – foram ofertas públicas, e apenas quatro operações foram ofertas privadas.  
 
Das dezanove ofertas públicas, a maioria – catorze, equivalente a 74% do total – foram 
emissões obrigacionistas e apenas cinco foram emissões accionistas. 
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Das catorze ofertas públicas, onze foram ofertas públicas de subscrição e apenas três foram 
ofertas públicas de venda. Por último, das catorze emissões obrigacionistas, onze fizeram 
recurso a obrigações ordinárias e apenas três fizeram-no com recurso a obrigações 
subordinadas. 
 
À luz dos padrões e práticas internacionais relevantes, i.e., dos critérios da Organização 
Internacional dos Reguladores dos Mercados de Valores Mobiliários (International 
Organization of Securities Commissions – IOSCO), o MVM nacional pode ser caracterizado 
como tendo registado um grau considerável de desenvolvimento. Porém, ainda à luz desses 
padrões, subsiste um variado leque de constrangimentos, designadamente no que concerne a: 
 
 Recursos da autoridade de supervisão para exercício das suas competências, 
designadamente em matéria de inspecção, investigação e acompanhamento do MVM; 
 
 Partilha de informação entre a AGMVM e as suas congéneres nacionais e estrangeiras; 
 
 Comportamento dos emitentes, nomeadamente no que respeita ao cumprimento do 
dever de informação; 
 
 Controlo do exercício da actividade de intermediação financeira em valores 
mobiliários; 
 
 Actuação da BVC, nomeadamente no que concerne a orientações e procedimentos 
padronizados aplicáveis a determinados actos. 
 
4.4 Riscos e desafios 
A crescente complexificação do MVM nacional aponta para a emergência de um conjunto de 
riscos possivelmente incomportáveis para o mercado, de entre os quais se salienta: 
 
 Risco de crédito para os investidores decorrente das características do emitente, do 
ambiente de negócios em que opera o emitente, da garantia subjacente à emissão, ou 
da situação actual e das perspectivas nos sectores de actividade em causa; 
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 Risco de liquidez devido ao baixo nível de actividade no mercado secundário; 
 
 Risco de taxa de juros derivado do facto de algumas emissões comportar taxas de juros 
variáveis; 
 
 Risco indirecto para a estabilidade do sector bancário já que, caso ocorrerem perdas 
avultadas no MVM, a consequente perda de confiança nesse mercado poderá traduzir-
se, por associação, numa perda de confiança no sistema financeiro na sua totalidade, 
afectando inclusivamente os bancos, o que poderia resultar numa quebra dos 
depósitos, designadamente os depósitos de emigrantes. Tal eventualidade poderá 
resultar numa erosão do funding dos bancos, colocando assim em perigo o sistema de 
pagamentos e o financiamento à economia; 
 
 Risco explícito para as finanças públicas, resultante de garantias do Tesouro 
associadas a algumas emissões; 
 
 Risco implícito para as finanças públicas resultante da eventualidade de o Estado vir a 
ter de assumir encargos com (a) o reembolso de responsabilidades no mercado 
assumidas pelos municípios caso estes não honrarem tais compromissos; e (b) a 
protecção ou a recuperação do sector bancário na eventualidade de os bancos sofrerem 
perdas avultadas nas aplicações que fizeram no mercado ou verem o seu funding 
afectado conforme referido na alínea anterior. 
 
A materialização destes riscos implicaria perdas consideráveis para os investidores, para o 
mercado e para o sistema financeiro, bem como responsabilidades acrescidas para o erário 
público. Daí que, numa perspectiva macro-prudencial, o seu acompanhamento e gestão 
adequada justifiquem uma atenção acrescida por parte das autoridades competentes. 
 
4.5 Perspectivas de desenvolvimento 
Apesar dos riscos inerentes, o MVM nacional encerra um importante potencial de crescimento 
nomeadamente enquanto instrumento de apoio ao investimento externo e, em particular, ao 
investimento no turismo e na imobiliária. A sua internacionalização, que já apresenta indícios 
encorajadores, pode permitir ao país aceder a recursos para financiamento das importantes 
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oportunidades de investimento existentes. Este desenvolvimento, e em particular a 
internacionalização do mercado, depende de um conjunto de factores e iniciativas, 
designadamente: 
 
 Afirmação enquanto mercado moderno e regulamentado pela via da adopção das 
normas e padrões da IOSCO e da adesão da AGMVM ao referido organismo 
internacional;  
 
 Reforço da regulação e da supervisão; 
 
 Desenvolvimento do mercado secundário; 
 
 Capacitação e sensibilização dos agentes, nomeadamente no que concerne ao 
cumprimento do dever de informação. 
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Capítulo V: Estudo de Caso Tecnicil Imobiliária  
 
 5.1 Historial da Empresa Tecnicil Imobiliária. 
A Tecnicil Imobiliária – Sociedade de Imobiliária e Construção, S.A é uma empresa de 
capitais privados cabo-verdianos, constituída em 1996, sediada na Praia, capital de Cabo 
Verde, na Ilha de Santiago e possuindo três representações: em Mindelo, Ilha de S. Vicente, 
em Santa Maria, Ilha do Sal.  
 
Conforme preceituado no artigo 5.º dos Estatutos, a sociedade tem por objecto principal a 
aquisição, comercialização e alienação de imóveis, a promoção imobiliária e a execução de 
obras de construção civil, públicas ou particulares, bem como, de trabalhos de urbanização e 
infra-estruturações.  
 
A principal actividade da empresa é a promoção imobiliária, nos segmentos residencial e 
turístico na vertente da infra-estruturação e urbanização, bem como da habitação e comércio.  
 
A Tecnicil Imobiliária está focalizada em introduzir no mercado elementos inovadores, na 
área de infra-estruturação para construção, como também sob forma de condomínios privados 
de blocos de apartamentos e vivendas. A empresa Já se conquistou uma posição de liderança 
no mercado imobiliário, passando a ser uma referência no panorama urbanístico de Cabo 
Verde.  
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Enquanto promotor turístico, a visão estratégica da empresa é a de ser a maior e melhor 
empresa Cabo-Verdiana no sector da Imobiliária.  
 
Quanto a emissão de obrigações a sociedade pode, nos termos do artigo 9.º dos Estatutos, por 
deliberação extraordinária da Assembleia-geral, emitir e adquirir obrigações, nas condições e 
nos termos da lei, e realizar sobre elas quaisquer operações em direito permitidas. 
 
5.2 Análise de Dados  
Gráfico 1: Evolução e composição do activo total da empresa Tecnicil Imobiliária (2009-
2012). 
 
 
Fonte: Adaptação própria  
 
 
De acordo com o gráfico 1, nota-se que o activo total da empresa é constituído 
maioritariamente pelo activo corrente, o activo total da empresa evoluiu de forma posit iva ao 
longo dos anos, mesmo não sendo muito acentuado o activo total da empresas cresceram 
nesses quatros anos em analise, excepto o ano 2010 em que houve um ligeiro diminuição 
cerca de 1,6% em relação ao ano 2009, em 2011 houve uma evolução positiva do activo total 
em relação a 2010, uma variação positiva de 18,7%, no ano 2012 também houve uma 
evolução positiva do total do activo cerca de 10%, comparativamente com o ano 2011. 
O Financiamento Das Empresas do Sector Imobiliário e O Mercado de Capitais em Cabo Verde: Caso 
Tecnicil Imobiliária  
56/80 
Em 2010, activo liquido não corrente no valor de 842 953 milhões de ECV, superior ao ano 
anterior em 49%, justifica-se pelos investimentos feitos nesta data que passou de 479 787 
milhões para 766 141, uma variação de 59,7%, em 2011 o activo não corrente teve uma 
variação positiva de 168%, esse aumento foi impulsionado pelas propriedades de 
investimentos no valor de 1418 milhões de escudos, em 2012 o activo liquido não corrente 
teve uma evolução positiva de 303% justificado pela reclassificação dos terrenos com 
mensuração de justo valor das propriedades de investimento pelo valor liquido de 6700392 
milhares de escudos. 
 
Em relação ao activo corrente, houve uma redução de 3,6 % em 2010 comparando com o ano 
2009, no ano 2011 o activo corrente total aumentou em 25,8% em relação ao ano 2010, em 
2012, houve uma redução de 30% de activo corrente, justificado em parte pelo decréscimo de 
37% em relação ao ano 2011, justificando pelas diminuições de stock das unidades de 
transferências de terreno para propriedade de Investimento no valor 1212 075 milhões de 
escudos. 
 
Gráfico 2: Evolução do Capital próprio da empresa Tecnicil Imobiliária 
  
 
Fonte: Adaptação própria  
 
 
 
De acordo com gráfico 2, nota-se que o capital tem estado a evoluir de forma negativa aos 
longos dos anos com excepção do ano 2012. O capital próprio em 2009, foi de 481 646 
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milhares de escudos, teve uma variação negativa de 32%, para o ano 2010, um decréscimo de 
155 milhões de escudos, esta redução explica-se fundamentalmente pelo resultado negativo de 
2010, em 2011 também houve redução do capital próprio por causa de resultados líquidos 
negativo no entanto de uma forma muito mas acentuada 155,1% de redução de capital próprio 
passando de 325865 para 46950 milhares de escudos, uma situação considerada falência 
técnica da empresa já que o capital próprio era inferior a metade de capital social (100000000 
escudos), no ano 2012 houve uma variação exponencial do capital próprio, ao contrario do 
ano anterior em que o capital próprio no valor de 46950 milhares de escudos era inferior a 
50% de capital social, em 2012 o saldo desta rubrica ascendia 2 637 841 milhares de escudos, 
resultante da incorporação do montante de adiantamento de cliente no resultado no valor 2590 
891. 
 
Gráfico 3: Evolução e composição do passivo da empresa Tecnicil Imobiliária (2009-
2012)  
 
 
Fonte: Adaptação própria  
 
De acordo com gráfico 3, o passivo total da empresa tem estado a evoluir de forma positiva ao 
longo dos anos com excepção do ano 2012, o passivo corrente constitui a maior parcela do 
passivo, ou seja a empresa se financia maioritariamente com dívidas correntes. Em 2010 o 
passivo não corrente no montante de 2895 milhões de escudos é superior ao ano anterior em 
19%. Este aumento é o resultado da oferta pública de subscrição e da admissão à negociação 
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na bolsa de valores de Cabo Verde, subscrita no montante de 864 milhões de escudos, para o 
ano 2011 o passivo total teve um aumento de 23% em relação ao ano 2010, ao contrário dos 
anos anterior no ano 2012, regista-se uma diminuição do passivo na ordem dos 3%, 
comparativamente ao ano 2011. 
 
O gráfico 3 mostra que passivo não corrente é a menor parcela do passivo, constitui uma 
pequena parcela de capital de terceiros, o passivo corrente evoluiu de forma negativamente de 
2009 a 2011, em 2010 teve aumento de 19%, em 2012, o passivo não corrente teve um 
crescimento muito acentuado cerca de 173% em relação ao ano 2011, tendo como causa 
principal a variação dos impostos indeferidos, que passou de zero em 2011 para o montante 
de 1122629 milhares de escudo em 2012. Ao contrario do passivo não corrente, o passivo 
corrente diminuiu cerca de 12%, em relação ao ano anterior o foi justificado pela transferência 
de 294 070 milhares de escudos para o resultado do período, o valor em causa compreende os 
adiantamentos pagos pelos clientes como sinal e reforço para aquisição de unidades no 
empreendimento Vila Verde, portanto neste caso há que realçar embora adiantamentos 
constitui um passivo e o seu aumento piora os rácios da empresa, não são passivos onerosos, 
não devem ser motivos de preocupação mas sim de congratulação, pois reflectem a politica da 
empresa que consiste em financiar a construção de projectos em grande parte com recursos de 
terceiros, a redução de passivo corrente do ano 2011 para 2012, resulta-se também da 
transferência do saldo de adiantamentos de clientes para conta cliente. 
 
Gráfico 4: Evolução da estrutura de capital da empresa Tecnicil Imobiliária (2009-2012) 
 
Fonte: Adaptação própria  
 
De acordo com gráfico 4, pode se notar que a empresa tem um grande dependência a nível de 
capital de terceiro ou seja é uma empresa que depende de capital de terceiros para execução 
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das suas actividades e financiamento dos projectos de investimentos, financia se quase toda a 
sua actividade com o capital de terceiro, não tem uma autonomia financeira, durante todos 
esses anos de análise vê-se que o capital de terceiro é de longe superior que o capital próprio, 
portanto a empresa tem um nível bastante elevado de endividamento, justificando altos 
valores em custos financeiros com impactos negativos a nível do resultado financeiro e 
consequentemente as sucessivas reduções de resultados correntes e líquidos. O passivo da 
empresa tem estado a crescer ao longo de todos esses anos em analise com excepção do ano 
2012, onde verificou-se uma ligeira diminuição do passivo comparando com os anos 
anteriores, enquanto com capital próprio verifica-se contrario com uma tendência para 
diminuição ao longo dos anos sendo o ano 2010 e 2011, verificam-se uma diminuição mais 
acentuada, por causa dos resultados líquidos negativos, influenciando de forma directa e 
negativamente o capital próprio, no ano 2012 a situação se inverteu, visto que a empresa teve 
um recuperação exponencial de resultados líquidos, resultante da incorporação no resultados 
do exercício, a empresa incorporou-se os adiantamentos de cliente nos resultados do 
exercício.  
 
Gráfico 5: Estrutura de capital da Tecnicil Imobiliária 
 
 
Fonte: Adaptação própria  
 
O gráfico, faz uma apresentação a nível do financiamento do activo, a estrutura de capital da 
empresa Tecnicil Imobiliária, a análise que se faz é o seguinte: a empresa financia-se cerca de 
95% dos seus activos totais com o capital de terceiro, endividamento é o maior financiador do 
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activo, apenas 5% do activo é financiado pelo capital próprio, a empresa não dispõe de uma 
autonomia financeira, tem um alto nível de risco financeiro, justificada pelos passivos 
elevados durante todo o período em análise.  
 
5.3 Emissão de Obrigação Tecnicil Imobiliária 
Em Agosto de 2007 em parceria com a Bolsa de Valores de Cabo Verde a Tecnicil emitiu 
750 000 mil Obrigações, tornando assim a primeira empresa privada Cabo-Verdiana a 
financiar a sua carteira de investimento através do processo de emissão de obrigações. 
Características gerais do empréstimo Obrigacionista feita em 2007: 
 
O montante global da dívida é constituído por três séries de Obrigações separadas e 
autónomas, nos termos e condições, a seguir indicados: 
 
Obrigação A: EURIBOR + 2,216% 2012 BCA; 
Obrigação A: EURIBOR + 2,216% 2012 BCA, representada por 350.000 (trezentos e 
cinquenta mil) Obrigações, com o valor nominal de 1000$00 (mil escudos) cada, no montante 
global de 350.000.000 ECV’s (trezentos e cinquenta milhões de escudos) e com maturidade 
de cinco anos. A taxa de juro nominal aplicável a cada um dos períodos de juros será variável 
e igual à “Euribor 6 meses”, cotada no segundo “Dia Útil Target” imediatamente anterior à 
data de início de cada período de juros, adicionada de um spread de 2,216% (dois virgula 
duzentos e 10 dezasseis porcento), e com o pagamento de juros em prestações semestrais e 
sucessivas, com liquidação integral do empréstimo no final da maturidade. 
 
A Emissão das Obrigações A destina-se a converter em Obrigações os Créditos contraídos 
junto do Banco Comercial do Atlântico, concedidos nas modalidades de Conta Corrente 
Caucionada e Crédito BCA Imobiliária, contas nºs 64283938.40.2 e 64283938.41.3, no 
montante global de mESC 350 000. 
 
Obrigação B: EURIBOR + 2,216% 2012 CECV Obrigação B: EURIBOR + 2,216% 2012 
CECV, representada por 200.000 (duzentos mil) Obrigações, com o valor nominal de 
1000$00 (mil escudos) cada, no montante global de 200.000.000 ECV’s (duzentos milhões de 
escudos) e com maturidade de cinco anos. A taxa de juro nominal aplicável a cada um dos 
períodos de juros será variável e igual à “Euribor 6 meses”, cotada no segundo “Dia Útil 
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Target” imediatamente anterior à data de início de cada período de juros, adicionada de um 
spread de 2,216% (dois virgula duzentos e dezasseis porcento), e com o pagamento de juros 
em prestações semestrais e sucessivas, com liquidação integral do empréstimo no final da 
maturidade. 
 
Segunda emissão obrigação Tecnicil Imobiliária balizadas em 2010 as principais 
Características: 
Emitente – TECNICIL IMOBILIÁRIA, SA    
 Montante Subscritas- 864 614000 Obrigações  
 Preço -  1.000 ECV (mil escudos)  
Taxa de juro – 7,5% (fixa)  
Maturidade – 5 Anos  
Modalidade -Oferta Publica de Subscrição  
Destinatários -Publico em geral, emigrantes, estrangeiros entre outros  
Objectivo – Financiamento do empreendimento Vila Verde Resort – Santa Maria  
Garantias - Hipoteca de primeiro sobre fracções autónomas destinadas ao Comércio e/ou 
Serviços incluídos no empreendimento Vila Verde Resort . 
 
Terceira emissão de Obrigação Tecnicil Imobiliária Principais Características: 
A oferta configura-se num Oferta particular e directa de distribuição de 750000 com o valor 
nominal de 1000 escudos, dividido em 3 series a seguir indicados: 
 
Obrigação de serie E: taxa de cedência do BCV+1% 2015BCA subscrito no montante total de 
350000 obrigações com maturidade de 3ano e com um tecto de taxa de juro de 9%. 
 
Obrigação de serie F: Taxa de cedência de do BCV+1% 2015CECV representado por 200000 
obrigações com maturidade de 3anos e com o tecto de taxa de juro de 9%; 
 
Obrigação de serie G: Taxa de cedência de do BCV+1% 2015BI representado por 200000 
obrigações com maturidade de 3 anos e com o tecto de taxa de juro de 9%. 
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Gráfico 6: Montantes captados da emissão de obrigações Tecnicil Imobiliária 
 
 
Fonte: Adaptação própria  
 
De acordo com o gráfico 6 nesses três anos que a empresa emitiu obrigações Imobiliária 
conseguiu no mercado de capitais um montante que ascende os dois milhões de contos, um 
montante muito elevado se for comparado com o capital social da empresa 100 000000 
milhões de escudos, o montante total do empréstimo obrigacionista, é superior ao capital 
próprio de todos os anos com excepção do ano 2012, ao analisar o rácio entre o empréstimo 
obrigacionista da Tecnicil Imobiliária e o seu capital próprio, por exemplo ao analisar o 
montante capitados no mercado de capitais no ano 2010, vê-se que o montante obtido 
corresponde um excedente de 538 749 milhares de escudos em relação ao capital próprio 
desse período, pelo resultados conseguidos na emissão das obrigação da empresa leva-se a 
validação da hipótese anunciado na introdução deste trabalho. 
 
 
 
 
 
 
O Financiamento Das Empresas do Sector Imobiliário e O Mercado de Capitais em Cabo Verde: Caso 
Tecnicil Imobiliária  
63/80 
 
 
Quadro 4: Peso médio emissão de obrigações sobre passivo e capital Próprio (2009-2012) 
  Ano 2009 Ano 2010 Ano 2011 Ano 2012 
Peso sobre Capital 
Próprio 
163,65% 241,88% 1678,82% 29,88% 
Peso sobre Passivo não 
corrente 
32,41% 60,12% 87,87% 32,18% 
Peso sobre Passivo total 5,33% 5,37% 4,21% 4,36% 
Fonte: Adaptação própria  
 
De acordo com o quadro observa-se que em termos percentuais a media do montante obtido 
via emissão de obrigações, e elevado comparando com o capital próprio da empresa Tecnicil 
Imobiliária durante todo o período em analise, com excepção do ano 2012, em que a media 
desse montante representa 29,88% do capital próprio, essa situação se acorreu porque no ano 
2012, houve uma situação excepcional com o resultado liquido da empresa, porque os 
adiantamentos antes feitos pelos clientes foram transformados em proveitos do ano em 
exercício, esta situação aumentou o resultado liquido em cerca de dois milhões de contos 
influenciando assim de forma positiva o capital próprio da empresa. 
 
Em relação ao passivo o percentual da média dos montantes resultantes da emissão de 
obrigação nos três anos, não representa valores muito elevado, isso se explica porque o grosso 
de total do passivo concentra-se no curto prazo como já foi mencionado os passivos da 
empresa é maioritariamente corrente. 
 
Em termos percentuais o peso de capital conseguido através da emissão de obrigações não são 
muito elevados comparando com o passivo total da empresa, isso se explica porque a empresa 
já vinha acumulando dividas há vários anos anteriores, e consequentemente tinha um nível de 
endividamento elevado, por isso esses valores percentuais baixo de financiamento via 
mercado de capitais em relação ao total do passivo, não obstante isso não quer dizer que o 
mercado de capitais financia-se uma pequena parcela das necessidades financeiras da 
empresa, se formos ver em termos absolutos, vê-se que esses valores são elevados, por 
exemplo no ano 2007 e 2010, a empresa conseguiu um montante de 1 614000 000 (um bilhão 
e seiscentos e catorze milhões de escudos), esses montantes representam valores 
consideráveis a nível de financiamento, a nível interno nenhum banco do pais financiaria a 
médio longo prazo projectos com esses montantes de uma só vez, a nível interno isso só seria 
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possível através de consorcio ou sindicatos dos bancos ou através do mercado de capitais 
como aconteceu com a Tecnicil Imobiliário e outras empresas que emitiram títulos 
mobiliários. 
 
Tabela 1: Principais Rácios financeiros da Tecnicil Imobiliária  
  Anos       Formulas 
Rácios Financeiros 2009 2010 2011 2012   
            
Autonomia Financeira 3,16 2,17 0,25 12,73 CP/A 
            
Endividamento 96,84 97,83 99,75 87,27 PT/CT 
            
Estrutura de Endividamento 83,54 91,07 95,20 86,45 PC/P 
Fonte: Elaboração própria  
 
Os rácios apresentados na tabela 1, vem confirmar aquilo que já tinha sido dito sobre a 
estrutura do capital da Tecnicil Imobiliária, ao analisar o rácio de autonomia financeira vê-se 
que a empresa tem uma autonomia financeira muito fraca ao longo dos anos em analise-se, 
variando-se entre 0, 25% a 12,73% o que mostra que a empresa financia uma pequena parte 
das suas aplicações com o capital próprio, portanto a empresa tem uma forte dependência de 
capital de terceiros, uma vez que este financia quase a totalidade do activo da empresa. 
 
Contraste da autonomia financeira o rácio de endividamento apresenta valores muito elevados 
ao longo dos anos, mostrando que os recursos de terceiros são os principais financiadores do 
activo da empresa, em media a empresa financia mas de 90% dos seus activos com o capital 
alheio. Ainda ao analisar o rácio de estrutura de endividamento, verifica-se que o passivo 
corrente tem um maior peso em relação ao passivo total da empresa comparando com o 
passivo não corrente, isso se explica por uma parte por causa da actividade desempenhada 
pela empresa, e de forma como são feitas os contractos na empresa, a rubrica adiantamento de 
cliente representa valores elevados fazendo parte do passivo corrente, pode explicar 
parcialmente a existência desse forte peso do passivo corrente sobre passivo total da empresa. 
 
5.4 Análise de entrevista feita ao Director Financeiro da Tecnicil 
Imobiliária 
Para melhor se aperceber e se enterrar-se com a questão do financiamento, e o mercado de 
capitais cabo-verdiano foi feita uma entrevista como o Director Financeiro da Tecnicil 
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Imobiliária, de modo a conhecer as razoes que justificam a ida da Tecnicil a Bolsa de valores 
de Cabo Verde para emissão de obrigações, e ainda conhecer quais as percepções e avaliação 
que o mesmo tem e faz sobre o mercado de capitais cabo-verdiano. 
 
Ao ser questionado sobre os hábitos de financiamento da empresa Tecnicil Imobiliária, este 
responsável financeiro responde que a empresa desenvolve as suas actividades tanto com o 
financiamento tradicional junto da Banca nacional e internacional, assim como também 
recorreu ao mercado de capitais para complementar as necessidades de financiamento. 
 
Interrogado se a insuficiência dos recursos financeiros disponibilizados pelos bancos foi a 
razão da ida da Tecnicil ao mercado de capital, o Director Financeiro responde que a grande 
vantagem de emissão obrigacionista é a diversificação do risco, pois o nosso mercado é muito 
pequeno e a capacidade de financiamento dos bancos é muito restrito, basta dizer que a pouco 
tempo atrás, apenas BCA podia financiar mais de 300 000 000 de escudos a uma única 
entidade, isso tendo em conta que nenhum Banco financia mais de 25% do seu capital social, 
ou seja qualquer financiamento superior a esse valor teria que ser através de consorcio ou 
sindicatos dos bancos. 
 
De acordo com o Director Financeiro a Tecnicil Imobiliária, foi a bolsa pela primeira vez em 
2007, através de subscrição de 750 000 obrigações ao preço nominal de 1000 escudos, a uma 
taxa de EURIBOR a seis meses mais spread de 2,16% com uma maturidade de 5 anos. 
 
A escolha de mercado mobiliário para o financiamento de empresa Tecnicil justifica-se 
também pelo menor custo relativamente ao financiamento junto dos bancos, e pelos aspectos 
apontado anteriormente, mas também porque o mercado tradicional já não tinha capacidade 
para responder as demandas de capitais da Tecnicil, de modo que havia de se encontrar uma 
fonte de financiamento alternativa, e tão seguro que fosse capaz de suprir aquelas dificuldades 
do mercado, é nesse sentido que justifica as emissões obrigacionista da Tecnicil. 
 
De acordo com o responsável financeiro da Tecnicil, o factor custo não foi a razão principal 
de busca do mercado de capitais para o financiamento, adicionando ainda que queriam ir para 
além daquilo que o mercado tradicional oferecia. 
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Ao ser questionado sobre a avaliação do mercado de capitais cabo-verdiano o Director 
Financeiro diz que a dimensão do nosso mercado também reflecte no mercado de capitais e de 
uma forma muito mas intensa ainda, pois trata-se de um mercado que ainda precisa-se 
consolidar. 
 
Sobre as restrições e constrangimentos que se verifica no mercado de capitais cabo-verdiano o 
responsável financeiro, aponta dimensão do nosso mercado, e principalmente a fraca 
capacidade de poupança da população, no entanto ele aponta também como o principal 
constrangimento as informações disponíveis junto da sociedade civil/população que são muito 
fraca em relação ao mercados de capitais/financeiro e os produtos disponibilizados. 
 
Para finalizar a entrevista perguntou-se qual apreciação genérica de mercado de capitais cabo-
verdiano a respostas foi “o mercado de capitais constitui um excelente mecanismo de 
financiamento do sector empresarial, principalmente pela possibilidade de dispersão de risco, 
assim como também ultrapassar questões legais relacionadas com limite de exposição de risco 
de uma entidade, e ainda existe um aspecto da extrema importância que este mercado oferece 
para as empresas, um custo de financiamento menor comparando com o financiamento 
Bancário, o que representa mais-valias para as empresas.  
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Conclusão  
Actualmente neste contexto da crise financeira, não se pode negar a importância que o 
financiamento tem para a concretização de projectos de investimentos das empresas, e a 
criação de valor para as empresas o financiamento deve ser focalizada na criação de valor, 
desta forma as empresas devem escolher uma estrutura de financiamento óptima que as 
tragam maior benefício e ainda permitem crescer de forma a adicionar riqueza à empresa. 
 
A questão investimento não deve ser isolada da questão financiamento, porque e o 
financiamento que os torna realidade, portanto ao escolher que investir ou que projectos 
devem ser implementadas, e necessário também saber onde financiar e como se financiar. 
 
Mercado de capitais permite as empresas se financiem através de recursos de médio e longo 
prazo, o mercado de capitais é vista como um alternativa de financiamento bancário, uma vez 
que o mercado de capitais permitem que as empresas tenham acesso à grandes quantidades de 
fundos financeiros e com risco diversificado, em vez de todo financiamento se concentrar 
numa só entidade, ele é e fornecido por milhares de financiadores que de forma 
desconcentrada partilham menores riscos e com menores custos. 
 
O mercado de capitais cabo-verdiano tem uma história ainda recente e curta, mas a sua 
afirmação e desenvolvimento do mercado de valores mobiliários nacional designadamente 
pela via da sua internacionalização não são apenas possibilidades em fase de materialização.  
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Antes porem, constituem uma necessidade incontornável e urgente, isto porque conforme a 
dinâmica registada muito bem ilustra que o mercado de capitais provou já ser uma alternativa 
de financiamento impar para o financiamento de determinados sectores de economia, de entre 
elas as de sector imobiliárias. 
 
Da análise do estudo de caso realizado constatou-se que a empresa Tecnicil tem uma estrutura 
de capital dominada pelo passivo a empresa se financia através do capital de terceiro e 
principalmente com capital corrente. 
 
A empresa esteve-se altamente endividada durante todo o período em análise, quase a 
totalidade dos seus recursos vem de endividamento, o que de acordo com GITMAN (1997), 
representa um risco financeiro elevado para a empresa, uma vez que o endividamentos se vem 
acompanhado de encargos financeiro, e a empresa pode incorrer riscos de não poder honrar 
com os compromissos financeiros assumidos. 
 
O capital próprio da empresa tem estado a diminuir ao longo dos últimos tempos causados 
pelos resultados líquidos desfavoráveis ao longo dos períodos em análise devido à crise 
financeira internacional uma vez que o sector imobiliário foi altamente afectado pela crise 
financeira internacional, nesta situação a empresa se sentiu obrigado a se endividar totalmente 
de modo a levar os projectos em frente. 
 
Com o estudo do caso concluiu-se que o mercado tradicional/bancário tem sido incapaz de 
suprir as demandas de capital das empresas de grandes porte como o caso da Tecnicil 
Imobiliária, a alternativa foi a ida ao mercado de capitais, para obtenção dos recursos que 
complementam as necessidades financeiras. 
 
A hipótese, e a pergunta de partida, os objectivos gerais e específicos foram confirmadas, 
sobretudo com a análise dos comentários da entrevista feita ao sujeito da pesquisa. Contudo, 
respectivamente a nossa pergunta de partida, pode o Mercado de Capitais Cabo-Verdiano ser 
considerado uma alternativa de financiamentos as empresas do sector imobiliário, podemos 
dizer que sim, com o estudo de caso feito (mais de dois bilhões de escudos foram financiados 
através do Mercado de Capitais, as procuras nas emissões de obrigações tem superados as 
expectativas) ficou evidenciado que sim, então pode-se dizer que o Mercado de Capitais é 
uma alternativa de financiamentos as empresas de sector imobiliário em Cabo Verde. 
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Recomendação   
 
Aconselha-se que realize mais trabalhos de investigação sobre o mercado de capitais em Cabo 
Verde, com um enfoque nos potenciais investidores numa perspectiva educacional, 
designadamente a educação financeira sobre mercado de capitais, nota-se que em geral existe 
uma cultura financeira muito fraca no seio da população cabo-verdiana ou pode-se dizer que 
não há uma cultura de mercado de capitais/Bolsa de valores em Cabo Verde, uma 
investigação nessa área traria vantagens que, e pode tornar esse mercado muito mais 
promissor, e quiçá a sua consolidação futura.  
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GUIÃO DE ENTREVISTAS 
 
 
Este guião de entrevista é parte integrante do trabalho de memória intitulada 
“Financiamento das empresas do sector imobiliário e o mercado de capitais em 
Cabo Verde”, no âmbito do curso de Economia e Gestão realizado pela Universidade 
Jean Piaget de Cabo Verde. 
 
O objectivo é saber a opinião dos entrevistados sobre o todo o processo de obtenção de 
fundos via mercado de capitais em Cabo Verde. 
 
A sua colaboração é indispensável para a realização deste trabalho. Sendo assim, 
agradecemos que responda com sinceridade a todas as questões formuladas, tendo em 
consideração que as respostas serão utilizadas apenas para fins académicos, 
salvaguardando a confidencialidade das mesmas. 
 
 
 
 
I – Informações gerais 
Nome do entrevistado  
Cargo/função 
Instituição/organização em que trabalha_ 
 Data da realização da entrevista__ ___________________________________ 
Código________________________________________________________________ 
 
II – Roteiro de perguntas 
1. Como tem sido os vossos hábitos de financiamento, ou seja como tem estado a financiar 
os vossos projectos de investimento ao longo desses tempos? 
 
2. Quando foi a primeira vez que a vossa empresa foi buscar o financiamento no mercado de 
capitais cabo-verdiano? 
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3. Os recursos disponibilizados pelos bancos têm sido insuficientes para financiar os vossos 
investimentos? 
 
4. A obrigação foi o produto do mercado de Capitais escolhido para o financiamento, porque 
essa escolha? 
 
5. Qual é a causa que levou a vossa empresa a escolher o financiamento via este mercado? 
 
6. O factor custo é a principal causa de vossa ida ao mercado de capitais para obtenção do 
financiamento? 
 
7. Como avaliaria a situação do mercado de capitais em Cabo Verde? 
 
8. Quais são as dificuldade e constrangimentos de acesso a este mercado em cabo verde? 
 
9. Quantas vezes a Tecnicil foi a Bolsa Valores para emitir obrigações e quais foram os 
montantes conseguidos respectivamente a cada emissão. 
 
10. O quê que achas ser necessário para melhorar ou facilitar o acesso a este mercado 
(mercado de capitais) em Cabo Verde? 
 
11. Consideras o Mercado de Capitais cabo-verdiano como uma boa alternativa de 
financiamento? 
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Anexos: Dados Complementares sobre Balanço Financeiro & Demostração 
de Resultados  da Tecnicil Imobiliária  
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